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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara inflasi dan indeks 
harga saham gabungan terhadap net asset value reksadana syariah. Selain itu, penelitian 
ini juga bertujuan untuk mengetahui pengaruh nilai tukar rupiah dalam memoderasi 
hubungan antara inflasi dan indeks harga saham gabungan terhadap net asset value 
reksadana syariah. Objek penelitian dalam penelitian ini adalah semua perusahaan 
reksadana syariah yang tercatat di Otoritas Jasa Keuangan selama periode 2011-2017 
yang berjumlah 181 perusahaan. 
Jenis penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif, dimana metode pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan metodepurposive sampling. Sampel dalam penelitian ini adalah net asset 
value (NAV) perusahaan reksa dana syariah, yang ada pada Otoritas Jasa Keuangan 
(OJK), inflasi, nilai tukar rupiah pada Bank Indonesia periode, dan IHSG pada Bursa 
Efek Indonesia periode 2011 sampai dengan 2017 sehingga jumlah sampel adalah 84. 
Metode analisis data menggunakan regresi berganda dan analisis regresi moderating 
dengan menggunakan uji residual. 
Hasil penelitian ini diperoleh bahwa inflasi berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan, dan IHSG berpengaruh positif dan signifikan terhadap net asset value 
reksadana syariah. Selain itu variabel nilai tukar rupiah yang bertindak sebagai variabel 
moderating diketahui dapat memoderasi hubungan inflasi terhadap net asset value 
reksadana syariah,. Sedangkan untuk variabel indeks harga saham gabungan, variabel 
nilai tukar rupiah tersebut dapat memoderasi terhadap net asset value reksadana 
syariah. 
 









A. Latar Belakang 
Investasi telah menjadi kegiatan ekonomi yang populer di negara maju. 
Aktivitas keuangan ini juga telah merambah ke negara berkembang, termasuk 
Indonesia (Ismanto, 2012). Kondisi perekonomian Indonesia yang terkadang naik 
turun, membuat masyarakat melakukan investasi untuk mendorong pertumbuhan 
ekonomi agar menjadi lebih baik (Febriani dkk, 2014). Pasar modal merupakan salah 
satu tempat untuk melakukan investasi. Menurut Yuniawan (2000) dalam Wijaya dan 
Rusdi (2014) perkembangan pasar modal Indonesia dalam menggalang dana 
mempunyai peranan yang penting untuk menunjang pembangunan nasional. Dana 
masyarakat yang diperoleh dari pasar modal digunakan oleh banyak perusahaan lokal 
maupun perusahaan asing dengan tujuan bermacam-macam. Sedangkan bagi 
masyarakat pemodal kehadiran pasar modal merupakan tambahan alternatif pilihan 
untuk investasi pasar modal merupakan salah satu tonggak penting dalam 
perekonomian dunia saat ini. Banyak industri dan perusahaan yang menggunakan 
institusi pasar modal sebagai media untuk menyerap investasi dan memperkuat posisi 
keuangannya (Hasbi, 2010).  
Pasar modal adalah tempat yang berkaitan dengan kegiatan penawaran umum 
dan perdagangan efek yang memperjualbelikan berbagai instrument keuangan jangka 
panjang seperti obligasi, saham, reksadana dan instrumen lainnya (Lailiyah dkk, 2016). 





investasi berbasis syariah, dimana investasi tersebut mengintegrasikan nilai-nilai 
agama yang dianut dalam kegiatan investasi dengan cara melakukan proses seleksi 
(screening) dalam memilih instrument-instrumen investasinya. Salah satu sarana 
dalam berinvestasi sesuai prinsip Islam adalah melalui pasar modal syariah (Syafrida 
dkk, 2014). Menurut Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 yang dimaksud 
dengan pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh mekanisme kegiatannya 
terutama mengenai emiten, jenis efek yang diperdagangkan dan mekanisme 
perdagangannya telah sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 
Pasar modal islam tidak melarang partsipasi penduduk nonmuslim, yang dapat 
meningkatkan potensi pertumbuhan dari produk-produk keuangan Syariah. Seperti 
pasar modal lainnya, fungsi utamanya adalah memfasilitasi orang-orang, perusahaan, 
dan pemerintah yang memiliki surplus dana untuk mentransfernya kepada orang-orang, 
perusahaan, atau pemerintah yang membutuhkan dana. Fungsi-fungsi pasar modal 
islam bersifat parallel dengan pasar modal konvensional dalam memediasi pencari dan 
penyedia dana (Dariyus, 2012). Menurut De Ramos (2009) dalam Dariyus (2012) Pasar 
Modal Syariah berkembang secara luas bukan karena permintaan institusional, namun 
oleh permintaan ritel atau dari orang-orang kaya yang memiliki surplus dana yang 
cukup besar dan menginginkannya dikembangkan sesuai dengan prinsip-prinsip 
syariah. Adanya pasar modal syariah, memberikan wadah bagi para investor untuk 
berinvestasi secara syariah (Lailiyah dkk, 2016). 
Investasi yang islami menurut Dewan Syariah Nasional (2003) dan Security 





dan diperjualbelikan di bursa atau di institusi keuangan, seperti asuransi syariah, 
tabungan/deposito syariah, saham, sukuk maupun reksadana syariah (Hasbi, 2010). 
Menurut Sukirno (1997) dalam Qomariah dkk. (2016) investasi dapat diartikan sebagai 
pengeluaran atau pembelanjaan penanam-penanam modal atau perusahaan untuk 
membeli barang-barang modal dan perlengkapan-perlengkapan produksi untuk 
menambah kemampuan memproduksi barang-barang dan jasa-jasa yang tersedia dalam 
perekonomian. Dalam memilih investasi para investor dihadapkan pada 2 faktor yang 
mempengaruhi investasi yaitu return dan risk. Pengembalian (return) merupakan 
imbalan yang diperoleh dari investasi. Sedangkan risiko merupakan besarnya 
penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan dengan tingkat 
pengembalian aktual. Semakin besar penyimpangan semakin besar pula tingkat 
risikonya (Noviayanty dkk, 2016).  
Tujuan investor dalam melakukan investasi adalah memperoleh keuntungan 
dari kegiatan tersebut dan juga mengharapkan dana yang diinvestasikan akan tersimpan 
dengan aman dan dapat mengambil kembali dengan mudah jika diperlukan (Qomariah 
dkk. 2016). Investasi dikategorikan menjadi dua jenis yaitu, Real Assets dan Financial 
Assets (Sholihat dkk. 2015). Real Assets adalah aktiva berwujud seperti mesin, gedung, 
kendaraan dan sebagainya (Sholihat dkk. 2015). Menurut Kamaruddin (2004: 2) dalam 
Sholihat dkk. (2015) Financial Assets merupakan dokumen klaim tidak langsung 
pemegangnya terhadap aktiva rill pihak yang menerbitkan sekuritas. Reksadana 
(mutual fund) adalah salah satu investasi financial assets di pasar modal, investasi 





unitya akan tercermin pada net asset value (NAV) atau nilai aktiva bersih (NAB) 
(Sholihat dkk. 2015).  
Reksadana adalah salah satu alternatif investasi untuk memperoleh arus 
pendapatan yang kompetitif, meskipun pemilik modal tidak memiliki kemampuan 
mengelola portofolio dengan baik (Sundalangi dkk, 2017). Tak bisa dipungkiri jika 
banyak orang akan memilih jalan paling aman, sekalipun dibutuhkan waktu yang lama 
untuk sampai tujuan, ketimbang jalan pintas yang sebenarnya bisa membuat perjalanan 
lebih singkat. Alasannya satu, takut tersasar di tengah jalan atau tak berani mengambil 
risiko (Suryani, 2009). Meminimalkan risiko merupakan salah satu pertimbangan 
investor dalam berinvestasi, dan hal ini terpenuhi pada instrumen reksa dana, karena 
reksa dana dikelola secara profesional oleh manajer investasi yang berpengalaman 
sehingga investor tidak harus ikut menganalisis portofolio investasi yang dilakukan 
oleh manajer investasi (Febriani dkk, 2014). Menurut Undang-Undang Pasar Modal 
No. 8 Tahun 1995, pasal 1 ayat 27, reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk 
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
portofolio efek oleh manajer investasi. Setelah pengelolaan reksa dana berjalan, salah 
satu kewajiban dan tanggung jawab manajer investasi adalah menyusun dan 
menyampaikan laporan keuangan tahunan kepada pemegang unit penyertaan dan 
bapepam (Christina dan Andadari, 2015). Berdasarkan konsep tersebut, secara jelas 
bahwa reksadana merupakan kumpulan dana dari masyarakat yang diinvestasikan pada 






Portofolio efek adalah kumpulan (kombinasi) surat berharga atau efek yang 
dikelola. Sedangkan manajer investasi merupakan pihak yang kegiatan usahanya 
mengelola portofolio efek tersebut. Tidaklah mudah menjadi seorang manajer investasi 
dalam menginvestasikan dana yang terhimpun dari masyarakat, karena guna 
meningkatkan kepercayaan serta menjaga eksistensi reksadana, para manajer investasi 
harus memberikan janji kepada investor berupa return yang menggiurkan (Ulinnuha 
dkk, 2014) 
Menurut Qomariah (2014) reksadana merupakan sarana investasi baru yang 
menjawab permasalahan di atas, dimana dengan reksadana risiko investasi dapat 
diperkecil karena dana yang terkumpul dari berbagai investor diinvestasikan di 
berbagai sarana investasi, seperti saham, obligasi, atau instrument pasar uang dan efek-
efek lainnya. Di Indonesia sendiri dikenal reksadana konvensional dan reksadana 
syariah.  Dalam kaidah syariah dapat menerima usaha semacam Reksadana, sepanjang 
hal yang tidak bertentangan dengan syariah. Prinsip dalam berakad harus mengikuti 
hokum yang telah digariskan oleh Allah SWT yang disebutkan dalam Al-Qur’an. 
 ََرت نَع ًةَر ََٰجِت َنوَُكت َنأ َٰٓ َِّلَإ ِلِط ََٰبۡلِٱب مُكَنۡيَب مُكَل ََٰوَۡمأ ْا َُٰٓولُكَۡأت َلَ ْاُونَماَء َنيِذَّلٱ َاهَُّيأ
َٰٓ ََٰي َُسفَنأ ْا َُٰٓوُلتۡقَت َلََو ۡۚۡمُكن ِّم ٖضا َناَك َ َّللَّٱ َِّنإ ۡۚۡمُك








Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan peniagaan yang 
berlaku dengan suka sama suka diantara kamu. (QS. An Nisa [4] : 29) 
 Reksadana syariah umunya dikelola berdasarkan prinsip mudharabah, dimana 
manajer investasi dan bank kustodian sebagai pengelola (mudharib) dan investor 
sebagai pemilik dana (shahibul maal). Reksadana syariah memiliki kebijaksanaaan 
investasi yang berbasis instrument investasi pada portofolio yang dikategorikan halal 
(Iswanaji, 2016). Dikatakan halal, jika pihak yang menerbitkan instrumen investasi 
tersebut tidak melakukan usaha yang bertentangan dengan prinsip – prinsip islam 
seperti contoh kegiatan usaha diatas tidak melakukan riba atau membungakan uang 
sedangkan dari segi peraturan, perlakuan serta pembagian hasilnya sama dengan 
reksadana konvensional (Qomariah dkk, 2016). 
Walaupun jumlah reksadana syariah tidak sebanyak reksadana konvensional 
namun pertumbuhanya pun juga semakin meningkat, OJK (Otoritas Jasa Keuangan) 
mencatat perkembangan reksadana syariah yang terus beranjak naik dari tahun 2003-
2014 (Qomariah, 2014). Pertumbuhan yang cukup tinggi dari produk reksadana syariah 
tersebut memberikan sinyal yang cukup menarik bagi pengembangan pasar modal 
Indonesia. Hal ini karena akan mendorong semakin kompetitifnya biaya modal 
perusahaan melalui perubahan struktur pasar sumber permodalan perusahaan sekaligus 






Salah satu indikator utama untuk menilai kinerja reksadana adalah dengan 
mengukur pertumbuhan nilai aktiva bersih (NAB/Net Asset Value) per unit penyertaan 
(Yazir dan Suhardi, 2015). Net asset value pada dasarnya merupakan data-data historis 
yang berisikan aktiva setelah dikurangi oleh kewajiban-kewajiban. (Ulinnuha dkk, 
2014). Besarnya NAV dapat berfluktuasi setiap hari, tergantung pada perubahan nilai 
efek dan portofolio. Meningkatnya NAV mengindikasikan naiknya nilai investasi 
pemegang saham per unit penyertaan. Begitu juga sebaliknya menurun berarti 
berkurang nilai investasi pemegang unit penyertaan (Putra dan Mawardi, 2016). 
Faktor makro ekonomi suatu negara merupakan faktor utama yang berpengaruh 
terhadap net asset value (NAV) dari investasi di reksadana seperti inflasi dan IHSG. 
Tingkat inflasi faktor utama makro yang harus dipertimbangkan dalam proses 
investasi. Tingginya inflasi akan mengakibatkan naiknya harga barang, akibatnya akan 
menurunkan daya beli dan secara tidak langsung akan mempengaruhi pasar modal 
(Dewi, 2017).  
Berdasarkan penjelasan di atas maka peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian yang berjudul “Pengaruh Inflasi dan Indeks Harga Saham Gabungan 
terhadap Net Asset Value Reksadana Syariah dengan Nilai Tukar Rupiah 
Sebagai Variabel Moderating (Studi Empiris pada Perusahaan Reksadana 








B. Rumusan Masalah 
1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap net asset value reksadana syariah? 
2. Apakah indeks harga saham gabungan berpengaruh terhadap net asset value 
reksadana syariah? 
3. Apakah nilai tukar rupiah dapat memoderasi pengaruh inflasi terhadap net asset 
value reksadana syariah?  
4. Apakah nilai tukar rupiah dapat memoderasi pengaruh indeks harga saham 
gabungan terhadap net asset value reksadana syariah? 
C. Hipotesis 
1. Inflasi terhadap Net Asset Value Reksadana Syariah 
Menurut Latumaerissa (22:2013) dalam Putra dkk (2017) definisi singkat dari 
inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara terus menerus. 
Kenaikan dari satu atau dua jenis barang saja dan tidak menyeret harga barang lain 
tidak bisa disebut sebagai inflasi. Kenaikan harga barang pada saat inflasi tidak hanya 
terjadi pada barang-barang konsumsi akan tetapi juga pada barang – barang produksi, 
oleh karena itu biaya produksi akan meningkat yang berakibat pada semakin kecilnya 
deviden yang diberikan kepada para pemegang saham. Semakin kecilnya deviden 
menjadikan berkurangnya minat investor untuk berinvestasi di pasar modal, sehingga 
mengurangi pula dana kelolaan dari reksadana syariah, yang berimbas pada kinerja 
kersadana syariah 
Hasil penelitian yang dilakukan Evinovita dkk (2014) adalah inflasi berpegaruh 





kinerja reksa dana saham akan menurun. Hal ini menunjukkan inflasi berdampak pada 
menurunnya kinerja reksa dana saham. Harga jual yang tinggi menyebabkan 
menurunnya daya beli investor untuk reksadana saham karena investor mengutamakan 
kebutuhan pokok, sehingga mempengaruhi keuntungan perusahaan dan harga reksa 
dana saham yang menurun berdampak pada kinerja reksa dana saham. 
H1: Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap net asset value reksadana 
syariah. 
2. Indeks Harga Saham Gabungan terhadap Net Asset Value Reksadana Syariah 
Indeks harga saham gabungan (IHSG) merupakan tolak ukur kinerja saham – 
saham kovensional yang dipergunakan dalam reksadana konvensional. Sugeng 
Wahyudi (2003) dalam Sholihah (2008) mengatakan perkembangan IHSG pun 
mempengaruhi kinerja reksadana syariah, seperti terjadi pada tahun 2003 ketika IHSG 
menembus di atas 600, dikarenakan investor lebih berminat untuk berinvestasi pada 
reksadana konvensional karena return yang dihasilkan menjadi cenderung lebih baik 
dari reksadana syariah. 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ali (2012) menunjukkan indeks harga 
saham gabungan berpengaruh negatif terhadap net asset value reksadana syariah. 
Peningkatan IHSG mencerminkan kinerja perusahaan di pasar modal konvensional 
yang meningkat sehingga berpotensi untuk memperoleh pendapatan yang lebih besar. 
Pendapatan perusahaan yang meningkat akan menyebabkan kenaikan return bagi para 
pemegang saham. oleh karena itu masyarakat akan menarik dananya dari reksadana 





IHSG dengan harapan memperoleh return yang lebih besar, sehingga NAV reksadana 
syariah akan menurun. 
H2: Indeks harga saham gabungan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap net 
asset value reksadana syariah 
3. Nilai Tukar Memoderasi Inflasi terhadap Net Asset Value Reksadana Syariah 
Melemahnya nilai tukar rupiah menjadikan harga barang-barang impor 
meningkat dikarenakan dibutuhkan jumlah rupiah yang lebih banyak untuk 
mendapatkan barang-barang impor tersebut, demikian pula halnya dengan barang-
barang dengan bahan baku produksi yang diimpor. Hal ini juga akan menaikkan harga 
produksi dalam negeri yang dapat berujung pada terjadinya inflasi. Depresiasi nilai 
tukar rupiah terhadap mata uang asing juga mengakibatkan meningkatnya nilai ekspor. 
Harga barang domestik yang lebih murah menarik minat pihak luar negeri untuk 
menambah jumlah permintaan akan barangnya sehingga perlahan-lahan harga akan 
naik dan menyebabkan inflasi. Hasil penelitian Langi dkk (2014) menemukan bawha 
tingkat kurs berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap tingkat inflasi di 
indonesia dan temuan ini sesuai dengan teori yang menunjukkan bahwa jika tingkat 
nilai tukar rupiah terdepresiasi terhadap Us dollar, maka inflasi yang terjadi semakin 
Naik. 







4. Nilai Tukar Memoderasi Indeks Harga Saham Gabungan terhadap Net 
Asset Value Reksadana Syariah 
Menurut Kuncoro (2001:41) dalam Astuti dkk (2013) nilai tukar mata uang 
menunjukkan harga mata uang apabila ditukarkan dengan mata uang lain. Penentuan 
nilai tukar mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain ditentukan sebagai 
mana halnya barang yaitu oleh permintaan dan penawaran mata uang yang 
bersangkutan. Hukum ini juga berlaku untuk nilai tukar rupiah, jika demand akan 
rupiah lebih banyak daripada suplainya maka nilai tukar rupiah ini akan terapresiasi, 
demikian pula sebaliknya. Apresiasi atau depresiasi akan terjadi apabila negara 
menganut kebijakan nilai tukar mengambang bebas (free floating exchange rate) 
sehingga nilai tukar akan ditentukan oleh mekanisme pasar  
Penelitian yang dilakukan Palatte dan Akbar (2014) menyatakan nilai tukar 
mata uang berpengaruh signifikan terhadap perkembangan indeks harga saham 
gabungan, Keadaan ini memudahkan investor menggunakan informasi nilai tukar mata 
uang dalam membuat keputusan investasi karena adanya pola yang kuat antara kedua 
variabel tersebut saling mempengaruhi. Peningkatan nilai tukar mengindikasikan 
bahwa rupiah mengalami depresiasi. Ketika rupiah terdepresiasi maka investor akan 
berusaha menukarkan mata uang asing ke dalam bentuk rupiah dan 
menginvestasikannya dalam bentuk saham. Oleh karena itu harga saham akan 
mengalami peningkatan dan IHSG juga meningkat. 
H4: Nilai tukar rupiah memoderasi hubungan antar indeks harga saham gabungan 





D. Definisi Operasional 
Dalam penelitian ini, definisi operasional dari variabel - variabel dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Variabel Independen (X) 
Variabel independen merupakan variabel yang menjadi sebab perubahan atau 
timbulnya variabel dependen. Variabel independen penelitian ini terdiri dari 2 variabel, 
yaitu: 
a. Inflasi (X1) 
Menurut Mankiw (2006:145) dalam Rachman dan Mawardi (2015) Inflasi 
adalah kecenderungan harga – harga untuk naik secara umum dan terus menerus 
Dari definisi diatas, ada tiga komponen yang harus dipenuhi agar dapat dikatakan 
telah terjadi inflasi yaitu kenaikan harga, bersifat umum dan berlangsung terus 
menerus. 
Indikator inflasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks Harga 
Konsumen (IHK) Indonesia (bps.go.id). IHK merupakan pengukur perkembangan 
daya beli rupiah yang dibelanjakan untuk membeli barang dan jasa dari bulan ke 
bulan. Laju inflasi dengan indikator IHK cenderung lebih rendah dan kurang 
bergejolak karena IHK hanya mencakup perubahan harga beberapa jenis barang 











di mana : 
Inf (t) = Inflasi bulan t 
IHK(t) = Indeks Harga Konsumen bulan t 
IHK(t-1) = Indeks Harga Konsumen bulan t-1 
b. Indeks Harga Saham Gabungan (X2) 
Indeks Harga Saham Gabungan adalah angka indeks harga saham gabungan 
yang telah disusun dan diperhitungkan serta merupakan catatan terhadap 
perubahan-perubahan maupun pergerakan harga saham sejak mulai pertama kali 
beredar sampai pada suatu saat tertentu di Bursa Efek Indonesia (BEI) (Zulfa dan 
Tan, 2009). Harga dari suatu saham menentukan indeks dari saham secara 
keseluruhan. Namun indeks harga saham lebih dipengaruhi oleh saham-saham 
yang memiliki kapitalis besar dan liquid. Maka perhitungan indeks tidak ditentukan 
oleh sedikit atau banyaknya transaksi, tapi oleh harga (Yuono, 2011). 
2. Variabel Moderasi (M) 
Nilai tukar adalah harga mata uang suatu negara terhadap mata uang 
negara lain. Nilai tukar dalam hal ini adalah nilai tukar rupiah terhadap Dollar AS yang 
berarti nilai yang mencerminkan harga mata uang Dollar AS dengan dasar tukar kurs 
tiap kwartalan atau dalam jarak 3 bulan per tahun dan dinyatakan dalam satuan Rupiah. 





valuta asing terhadap mata uang nasional, yang ditetapkan oleh Bank Central pada 
suatu saat tertentu. 
3. Variabel Dependen (Y) 
NAV merupakan total dana yang dikelola oleh manajer investasi dan dipengaruhi 
oleh aliran kas masuk dan aliran kas keluar. Besarnya NAV mencerminkan ukuran 
reksa dana. Net Asset Value (NAV) per unit reksa dana syariah merupakan alat ukur 
kinerja reksa dana syariah dimana NAV merupakan jumlah aktiva setelah dikurangi 
kewajibankewajiban yang ada (Virlandana dan Hermana, 2005). Aktiva pada 
reksadana ini berupa penjumlahan uang kas, deposito, instrumen pasar uang, obligasi, 
saham dan piutang dividen, piutang bunga dan piutang lainnya. Sedangkan 
kewajibannya berupa pinjaman, kewajiban ke broker, kewajiban atas fee broker yang 
belum dibayar, kewajiban atas fee kustodian yang belum dibayar dan amortisasi biaya 
pendirian (Ulinnuha dkk, 2014). Data diambil dari NAV bulanan yang merupakan dana 















E. Penelitian Terdahulu 
Tabel 1.1 
Penelitian Terdahulu 









Variabel inflasi berpengaruh 
negative terhadap NAB 
reksadana saham dan besarnya 
koefisen  0,730341 artinya jika 
terjadi kenaikan Inflasi sebesar 
1% maka akan menyebabkan 
penurunan Nilai Aktiva Bersih 
Reksadana Saham sebesar 
1,730341%cateris paribus. 




Syariah Di Indonesia  
IHSG berpengaruh negatif 
terhadap NAB reksadana 
syariah, yakni ketika terjadi 
peningkatan IHSG sebesar 
satu persen, maka akan terjadi 
penurunan NAB reksadana 






ini sesuai dengan fakta bahwa 
reksadana syariah merupakan 
reksadana yang jangka waktu 
investasinya menengah-
panjang, sehingga perubahan 
IHSG dalam jangka pendek 
tidak akan berpengaruh 
terhadap reksadana syariah. 
Langi dkk (2014) Analisis Pengaruh 
Suku Bunga Bi, 
Jumlah Uang 
Beredar, 




Dari hasil perhitungan 
menunjukkan bahwa 
perubahan persentase kurs 
dalam jangka 
pendek (Dlnkurs) mempunyai 
hubungan yang positif dan 
tidak signifikan terhadap 
perubahan 
persentase Tingkat inflasi di 
indonesia pada saat variabel 
lain tidak mengalami 
perubahan. Hal ini sesuai 





tinggi tingkat kurs maka 
akan menaikan tingkat Inflasi 
di Indonesia.Sedangkan dalam 
jangka panjang Kurs 
mempunyai 
hubungan yang positif dan 
tidak signifikan terhadap 
Tingkat inflasi di indonesia. 
Ini berarti 
bahwa jika kurs naik sebesar 1 
persen, maka Tingkat inflasi di 
indonesia akan naik sebesar 
0.419304 persen. 
Palatte dan Akbar 
(2014) 
Pengaruh Nilai Tukar 
Mata Uang Dan 




Gabungan Di Bursa 
Nilai Tukar Mata Uang 
berpengaruh signifikan 
terhadap perkembangan 
Indeks Harga Saham 
Gabungan, Keadaan ini 
memudahkan investor 
menggunakan informasi nilai 







membuat keputusan investasi 
karena adanya pola yang kuat 
antara kedua variabel tersebut 
saling mempengaruhi. 
 
F. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini sebagai 
berikut: 
a. Untuk mengetahui apakah peningkatan inflasi dapat mempengaruhi net asset 
value reksadana syariah 
b. Untuk mengetahui apakah indeks harga saham gabungan dapat mempengaruhi 
net asset value reksadana syariah 
c. Untuk mengetahui apakah nilai tukar rupiah dapat memoderasi pengaruh inflasi 
terhadap net asset value reksadana syariah. 
d. Untuk mengetahui apakah nilai tukar rupiah dapat memoderasi pengaruh indeks 
harga saham gabungan terhadap net asset value reksadana syariah. 
2. Manfaat Penelitian 
a. Teoretis 
Penelitian ini menjelaskan Stewardship Theory yang dikemukakan oleh 





Stewardship adalah teori yang menggambarkan dimana manajer tidaklah 
termotivasi dengan tujuan-tujuan individu tetapi lebih ditujukan pada sasaran hasil 
utama mereka untuk kepentingan organisasi. Teori ini ditujukan untuk menguji 
situasi di mana para eksekutif perusahaan sebagai pelayan dapat termotivasi untuk 
bertindak dengan cara terbaik pada prinsipalnya. Teori stewardship ini 
mengasumsikan hubungan yang kuat antara kesuksesan organisasi dengan kinerja 
perusahaan, sehingga fungsi utilitas akan maksimal. Kemudian teori portofolio 
ditemukan oleh Markowitz pada tahun 1952. Teori ini mengemukakan untuk 
memperkecil risiko dalam melakukan investasi, seorang investor yang berinvestasi 
di pasar modal tidaklah menginvestasikan uangnya hanya pada satu instrumen 
investasi saja, namun dalam beberapa instrument. 
b. Kegunaan Praktis 
 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi yang akan menambah 
wawasan dan pengetahuan bagi investor pasar modal terutama terkait dengan 
produk reksadana syariah. Sehingga dapat dijadikan landasan dalam pengambilan 
keputusan terkait dengan investasi dalam bentuk reksadana syariah. 










A. Teori Stewardship 
Grand theory yang mendasari penelitian ini adalah bagian dari agency theory yaitu 
stewardship theory (Donaldson et all, 1991). Stewardship theory berangkat dari 
perpektif pemikiran akuntansi manajemen yang banyak didasari teori-teori psikologi 
dan sosiologi, yaitu para manajer dimotivasi untuk berbuat dan berperilaku secara 
kolektif untuk kepentingan organisasi. Sehingga kerjasama seluruh anggota organisasi 
merupakan ciri utama dari stewardship. Stewardship theory menggambarkan situasi 
dimana manajemen tidaklah termotivasi oleh tujuan-tujuan individu tetapi lebih 
ditujukan pada sasaran hasil utama mereka untuk kepentingan organisasi.  
Stewardship theory dibangun atas dasar asumsi filosifi mengenai sifat manusia 
yakni pada hakekatnya manusia dapat dipercaya, mampu bertindak dengan penuh 
tanggung jawab, memiliki integritas dan kejujuran pada pihak lain. Dengan kata lain 
teori ini memandang manajemen dapat dipercaya untuk bertindak sebaik-baiknya bagi 
kepentingan publik pada umumnya ataupun pemegang saham pada khususnya 
(Murwaningsari, 2009). 
B. Teori Portofolio 
Teori portofolio ditemukan oleh Markowitz pada tahun 1952 menyatakan bahwa 
secara teoritis risiko dapat dikurangi dengan cara mengkombinasikan asset ke dalam 





asset tidak selalu berkorelasi positif satu sama lain secara sempurna. Investor sebaiknya 
menggabungkan aset-aset yang berisiko dalam satu portofolio untuk meminimumkan 
risiko. Dengan memiliki suatu portofolio asset, maka investor telah melakukan 
diversifikasi risiko dari asset individu (Suketi, 2011). 
Portofolio menurut Sunariyah (2000) dalam Winingrum (2011) diartikan sebagai 
kombinasi beberapa aktiva yang diinvestasikan dan dipegang oleh investor, baik 
perorangan maupun lembaga. Kombinasi aktiva tersebut bisa berupa aktiva riil (seperti 
bidang manufaktur, properti, perbankan, perkebunan, peternakan, pertambangan, dan 
lain sebagainya), serta aktiva finansial (seperti saham, obligasi, dan Surat Berharga 
Pasar Uang) ataupun keduanya. Seorang investor yang berinvestasi di pasar modal 
tidaklah menginvestasikan uangnya hanya pada satu intrumen investasi saja, namun 
dalam beberapa instrument. Ini dimaksudkan agar dicapai return yang optimal 
sekaligus memperkecil risiko dengan diversifikasi. Semakin banyak jenis instrument 
yang diambil, maka risiko kerugian dapat dinetralisir atau ditutup oleh keuntungan 
yang diperoleh dari jenis instrument yang lain. 
C. Inflasi 
Salah satu indikator ekonomi makro yang digunakan untuk melihat/mengukur 
stabilitas perekonomian suatu negara adalah inflasi. Perubahan dalam indikator ini 
akan berdampak terhadap dinamika pertumbuhan ekonomi. Dalam perspektif ekonomi, 
inflasi merupakan fenomena moneter dalam suatu negara dimana naik turunnya inflasi 





merupakan dilema yang menghantui perekonomian setiap negara. Perkembangannya 
yang terus meningkat memberikan hambatan pada pertumbuhan ekonomi suatu negara 
(Ginting, 2016). Inflasi sangat terkait dengan penurunan kemampuan daya beli, baik 
individu maupun perusahaan, yang merupakan peristiwa yang penting dan dijumpai di 
hampir semua negara di dunia (Mardiyati dan Rosalina, 2013). Ada tiga komponen 
yang harus dipenuhi agar dapat dikatakan telah terjadi inflasi, komponen tersebut yaitu:  
1. Adanya kecenderungan harga‐harga untuk meningkat, yang berarti bisa saja tingkat 
harga yang terjadi pada waktu tertentu turun atau naik dibandingkan dengan 
sebelumnya, tetapi tetap menunjukkan tendensi yang meningkat. 
2. Bahwa kenaikan tingkat harga tersebut berlangsung secara terus menerus 
(sustained), yang berarti bukan terjadi pada suatu waktu saja, akan tetapi bisa 
beberapa waktu lamanya. 
3. Bahwa tingkat harga yang dimaksud disini adalah tingkat harga secara umum, yang 
berarti tingkat harga yang mengalami kenaikan itu bukan hanya pada satu atau 
beberapa komoditi saja, akan tetapi untuk harga barang secara umum. 
Menurut Nopirin (2011 :26) dalam Saputra (2013) Kenaikan harga dapat diukur 
dengan menggunakan indeks harga. Beberapa indeks harga yang sering digunakan 
untuk mengukur inflasi antara lain: 
1. Indeks harga konsumen (IHK)  
Indeks Harga Konsumen mengukur pengeluaran rumah tangga untuk 





satu pengukuran inflasi yang paling banyak digunakan. Indeks harga 
konsumen merupakan indeks harga yang mengukur biaya sekelompok 
barang-barang dan jasa-jasa di pasar, termasuk harga-harga makanan, 
pakaian, perumahan, bahan bakar transportasi, perawatan kesehatan, 
pendidikan dan komoditi lain yang dibeli masyarakat untuk menunjang 
kebutuhan hidup sehari-hari. IHK menunjukkan pergerakan harga dari 
paket sekeranjang barang dan jasa yang dikonsumsi masyarakat yang 
dilakukan atas dasar survei bulanan di berbagai kota di Indonesia, baik di 
pasar tradisional dan modern yang mencakup ratusan jenis barang/jasa 
di setiap kota di Indonesia 
Inflasi yang diukur dengan IHK di Indonesia dikelompokkan ke dalam 7 
kelompok pengeluaran yaitu: 
a. Kelompok Bahan Makanan 
b. Kelompok Makanan Jadi, Minuman, dan Tembakau 
c. Kelompok Perumahan 
d. Kelompok Sandang 
e. Kelompok Kesehatan 
f. Kelompok Pendidikan dan Olah Raga 
g. Kelompok Transportasi dan Komunikasi 
2. Indeks harga perdagangan besar  
Indeks Harga Perdagangan Besar adalah suatu indeks dari harga bahanbahan baku, 





perusahaan. Sehingga indeks harga produsen hanya mencakup bahan baku dan 
barang antara atau setengah jadi saja, sementara barang-barang jadi tidak 
dimasukan di dalam perhitungan indeks harga (Nopirin, 2011:26). Biasanya 
pergerakannya sejalan dengan perkembangan IHK 
3. GDP Deflator  
GDP Deflator adalah suatu indeks yang merupakan perbandingan atau rasio antara 
GDP nominal (atas dasar harga berlaku) dan GDP riil (atas dasar harga 
konstan/tahun dasar) dikalikan dengan 100. GDP riil adalah nilai barang barang 
dan jasa-jasa yang dihasilkan di dalam perekonomian, yang diperoleh ketika output 
dinilai dengan menggunakan harga tahun dasar. Sedangkan GDP nominal adalah 
GDP yang dihitung berdasarkan harga pasar yang berlaku (GDP at current market 
price). Sedangkan menurut Nopirin (2011:26), GDP Deflator merupakan jenis 
indeks yang lain yang mencakup jumlah barang dan jasa yang masuk dalam 
perhitungan GDP sehingga jumlahnya lebih banyak dibandingkan dengan indeks 
yang lain. Karena GDP deflator ini cakupannya lebih luas dalam arti 
perhitungannya meliputi semua barang yang diproduksi di dalam perekonomian, 
maka indeks ini merupakan indeks harga yang secara luas digunakan sebagai basis 
untuk mengukur inflasi. 
Menurut Sadono Sukirno (2006:333) dalam Saraswati (2013), berdasarkan kepada 
sumber atau penyebab kenaikan harga-harga yang berlaku, inflasi biasanya dibedakan 
kepada tiga bentuk berikut: 





Inflasi ini biasanya terjadi pada masa perekonomian berkembang 
dengan pesat. Kesempatan kerja yang tinggi menciptakan tingkat 
pendapatan yang tinggi dan selanjutnya menimbulkan pengeluaran yang 
melebihi kemampuan ekonomi mengeluarkan barang dan jasa. 
Pengeluaran yang berlebihan ini akan menimbulkan inflasi. Inflasi 
tarikan permintaan juga dapat berlaku pada masa perang atau 
ketidakstabilan politik yang terus-menerus. Dalam masa seperti ini 
pemerintah berbelanja jauh melebihi pajak yang dipungutnya. Untuk 
membiayai kelebihan pengeluaran tersebut pemerintah terpaksa 
mencetak uang atau meminjam dari bank sentral. Pengeluaran 
pemerintah yang berlebihan tersebut menyebabkan permintaan agregat 
akan melebihi kemampuan ekonomi tersebut menyediakan barang dan 
jasa. Maka keadaan ini akan mewujudkan inflasi. 
2. Inflasi Desakan Biaya (Cost Push Inflation) 
Inflasi ini terutama berlaku dalam masa perekonomian berkembang 
dengan pesat ketika tingkat pengangguran sangat rendah. Apabila 
perusahaan-perusahaan masih menghadapi permintaan yang bertambah, 
mereka akan berusaha menaikkan produksi dengan cara memberikan 
gaji dan upah yang lebih tinggi kepada pekerjanya dan mencari pekerja baru 
dengan tawaran pembayaran yang lebih tinggi ini. Langkah ini 
mengakibatkan biaya produksi meningkat, yang akhirnya akan 





3. Inflasi Diimpor 
Inflasi dapat juga bersumber dari kenaikan harga-harga barang yang 
diimpor. Inflasi ini akan wujud apabila barang-barang impor yang 
mengalami kenaikan harga mempunyai peranan yang penting dalam 
kegiatan pengeluaran perusahaan-perusahaan. 
Nopirin (2009:25) dalam Purnomo dan Widyawati (2013) mendefinisikan inflasi 
sebagai proses kenaikan harga-harga umum barang-barang secara terus-menerus. 
Berdasarkan definisi tersebut, kenaikan tingkat harga umum (general price level) yang 
terjadi sekali waktu saja, tidaklah dapat dikatakan sebagai inflasi (Wardani dan 
Andarini, 2016). Menurut Nopirin (2009:27) dalam Purnomo dan Widyawati (2013) 
terdapat berbagai jenis Inflasi, antara lain:  
1. Jenis inflasi menurut sifatnya 
a. Creeping inflation adalah inflasi yang ditandai dengan kenaikan harga yang 
lambat, dengan persentase yang kecil serta dalam jangka yang relatif lama. Laju 
inflasi rendah (kurang dari 10% pertahun) 
b. Galloping inflation adalah inflasi yang ditandai dengan kenaikan harga yang 
cukup besar (biasanya double digit atau bahkan triple digit) dan kadang kala 
berjalan dalam waktu yang relatif pendek serta mempunyai sifat akselerasi. 
Artinya harga-harga minggu/bulan ini lebih tinggi dari minggu/bulan lalu dan 
seterusnya. 
c. Hiper inflation merupakan inflasi yang paling parah akibatnya. Harga-harga 





uang. Nilai uang merosot dengan tajam, perputaran uang makin cepat, harga 
naik secara akselerasi. Biasanya keadaan ini timbul apabila pemerintah 
mengalami deficit anggaran belanja (misalnya ditimbulkan oleh adanya perang) 
yang dibelanjai/ditutup dengan mencetak uang. 
Meningkatnya inflasi adalah signal negatif bagi para investor, inflasi yang tinggi 
menyebabkan menurunnya profitabilitas suatu perusahaan sehingga akan menurunkan 
pembagian deviden (Wibowo dan Syaichu, 2013). Tingkat inflasi yang tinggi biasanya 
dikaitkan dengan kondisi ekonomi yang terlalu panas (overheated). Artinya, kondisi 
ekonomi mengalami permintaan atas produk yang melebihi kapasitas penawaran 
produknya, sehingga harga‐harga cenderung mengalami kenaikan. Inflasi yang terlalu 
tinggi juga akan menyebabkan penurunan daya beli uang (purchasing power of money). 
Disamping itu, inflasi yang tinggi juga bias mengurangi tingkat pendapatan riil yang 
diperoleh investor dari investasinya (Kewal, 2012).  
Menurut Bank Indonesia, salah satu cara mengatasi inflasi dengan kebijakan 
pemerintah dan otoritas moneter yaitu melalui kebijakan fiskal dan kebijakan moneter. 
Cara ini dilakukan pemerintah dan otoritas moneter agar tidak menyebabkan dampak 
inflasi seperti meningkatnya harga-harga secara umum dan terus menerus (pengertian 
inflasi), menjadi tidak meluas. Karena inflasi dapat menurunkan partumbuhan ekonomi 
suatu negara. Sebaliknya, kebijakan yang diambil juga harus dapat mencegah penyebab 







D. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
Setiap bursa efek memiliki indeks harga saham yang berbeda-beda. Di new york 
stock exchange (NYSE) dikenal indeks dow jones industrial average (DJIA), indeks 
Standard & Poor 500, dan indeks NASDAQ. Pada bursa efek Indonesia (BEI), kita 
mengenal beberapa indeks harga saham. Indeks yang berisi totalitas saham yang 
tercatat di bursa disebut dengan indeks harga saham gabungan (IHSG) (Paramastri, 
2015). Indeks harga saham gabungan (disingkat IHSG, dalam bahasa inggris disebut 
juga jakarta composite index atau JSX composite) merupakan salah satu indeks pasar 
saham yang digunakan oleh bursa efek indonesia (BEI) (Anggoro, 2011). IHSG 
diperkenalkan pertama kali pada 01 April 1983 dan selanjutnya menjadi indikator 
utama perdagangan saham di BEI (Budiantara, 2012). Saat ini, BEI (www.idx.co.id) 
mempunyai 11 indeks saham, yaitu: 
1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
Menggunakan semua Perusahaan Tercatat sebagai komponen 
perhitungan Indeks. Agar IHSG dapat menggambarkan keadaan pasar yang 
wajar, Bursa Efek Indonesia berwenang mengeluarkan dan atau tidak 
memasukkan satu atau beberapa Perusahaan Tercatat dari perhitungan IHSG. 
Dasar pertimbangannya antara lain, jika jumlah saham Perusahaan Tercatat 





pasarnya cukup besar, sehingga perubahan harga saham Perusahaan Tercatat 
tersebut berpotensi mempengaruhi kewajaran pergerakan IHSG. 
2. Indeks Sektoral  
Menggunakan semua Perusahaan Tercatat yang termasuk dalam 
masing-masing sektor. Sekarang ini ada 10 sektor yang ada di BEI yaitu sektor 
Pertanian, Pertambangan, Industri Dasar, Aneka Industri, Barang Konsumsi, 
Properti, Infrastruktur, Keuangan, Perdangangan dan Jasa, dan Manufatur.  
3. Indeks LQ45 
Indeks yang terdiri dari 45 saham Perusahaan Tercatat yang dipilih 
berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-
kriteria yang sudah ditentukan. Review dan penggantian saham dilakukan 
setiap 6 bulan 
4. Jakarta Islmic Index (JII) 
Indeks yang menggunakan 30 saham yang dipilih dari saham-saham 
yang masuk dalam kriteria syariah (Daftar Efek Syariah yang diterbitkan oleh 
Bapepam-LK) dengan mempertimbangkan kapitalisasi pasar dan likuiditas. 
5. Indeks Kompas100 
Indeks yang terdiri dari 100 saham Perusahaan Tercatat yang dipilih 
berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-
kriteria yang sudah ditentukan. Review dan penggantian saham dilakukan 







6. Indeks BISNIS-27 
Kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan harian Bisnis Indonesia 
meluncurkan indeks harga saham yang diberi nama Indeks BISNIS-27. Indeks 
yang terdiri dari 27 saham Perusahaan Tercatat yang dipilih berdasarkan 
kriteria fundamental, teknikal atau likuiditas transaksi dan Akuntabilitas dan 
tata kelola perusahaan. 
7. Indeks PEFINDO25 
Kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan lembaga rating 
PEFINDO meluncurkan indeks harga saham yang diberi nama Indeks 
PEFINDO25. Indeks ini dimaksudkan untuk memberikan tambahan informasi 
bagi pemodal khususnya untuk saham-saham emiten kecil dan menengah 
(Small Medium Enterprises / SME). Indeks ini terdiri dari 25 saham Perusahaan 
Tercatat yang dipilih dengan mempertimbangkan kriteria-kriteria seperti: Total 
Aset, tingkat pengembalian modal (Return on Equity / ROE) dan opini akuntan 
publik. Selain kriteria tersebut di atas, diperhatikan juga faktor likuiditas dan 
jumlah saham yang dimiliki publik. 
8. Indeks SRI-KEHATI 
Indeks ini dibentuk atas kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan 
Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia (KEHATI). SRI adalah 
kependekan dari Sustainable Responsible Investment. Indeks ini diharapkan 





emiten-emiten yang memiliki kinerja sangat baik dalam mendorong usaha 
berkelanjutan, serta memiliki kesadaran terhadap lingkungan dan menjalankan 
tata kelola perusahaan yang baik. Indeks ini terdiri dari 25 saham Perusahaan 
Tercatat yang dipilih dengan mempertimbangkan kriteri-kriteria seperti: Total 
Aset, Price Earning Ratio(PER) dan Free Float. 
9. Indeks Papan Utama 
Menggunakan saham-saham Perusahaan Tercatat yang masuk dalam 
Papan Utama. 
10. Indeks Papan Pengembangan 
Mengguanakn saham-saham Perusahaan Tercatat yang masuk dalam 
Papan Pengembangan. 
11. Indeks Individual 
Indeks harga saham masing-masing Perusahaan Tercatat 
IHSG merupakan angka indeks harga saham yang sudah disusun dan dihitung 
sehingga menghasilkan trend, dimana angka indeks adalah angka yang diolah 
sedemikian rupa sehingga dapat digunakan membandingkan kejadian yang dapat 
berupa perubahan harga saham dari waktu ke waktu. Indeks harga saham gabungan 
(IHSG) menggambarkan suatu rangkaian informasi historis mengenai pergerakan 
harga saham gabungan seluruh saham, sampai pada tanggal tertentu (Hismedi dkk, 





harga saham individu. Hanya saja, dalam perhitungan IHSG kita harus menjumlahkan 
seluruh saham yang ada (listing) (Anggoro, 2011).  
Indeks harga saham gabungan (IHSG) di BEI meliputi pergerakan harga untuk 
saham biasa dan saham preferen. Indeks berfungsi sebagai indikator tren pasar, artinya 
pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar yang sedang bearish (lesu) atau 
bullish (aktif) (Budiantara, 2012). Pergerakan indeks menjadi indikator penting bagi 
para investor untuk menentukan apakah mereka akan menjual, menahan atau membeli 
suatu atau beberapa saham. Karena harga-harga saham bergerak dalam hitungan detik 
dan menit, maka nilai indeks pun bergerak turun naik dalam hitungan waktu yang cepat 
pula (Paramastri, 2015).  Perhitungan indeks IHSG menggunakan seluruh saham 
tercatat sebagai komponen perhitungan indeks oleh karena itu, IHSG merupakan 
indeks harga saham yang paling sering diperhatikan oleh investor dalam berinvestasi 
di bursa efek indonesia (BEI) (Jayanti dkk, 2014).  
E. Reksadana Syariah 
Reksadana berasal dari dua kata yaitu reksa yang berarti penjaga dan dana yang 
berarti uang yg disediakan untuk suatu keperluan atau bisa juga biaya. Sedangkan 
syariat yang berasal dari bahasa arab adalah syariah yang artinya yaitu hukum agama 
yang menetapkan peraturan hidup manusia dan hubungannya dengan Allah, 
hubungannya dengan sesama dan juga alam sekitar berdasarkan Al-Qur‟an dan Hadist 
(Farid, 2014). Undang-undang Pasar Modal nomor 8 Tahun 1995 pasal 1 ayat (27) 





oleh manajer investasi dari pemodal untuk diinvestasikan dalam portofolio efek. 
Manajer investasi dipercaya sebagai pengelola reksadana secara profesional. Dana 
terkumpul merupakan dana bersama para investor sedangkan manajer investasi 
merupakan pihak yang hanya dipercaya oleh para investor untuk mengelola dana yang 
telah terkumpul (Lailiyah dkk, 2016). Menurut Farid (2014) Unsur-unsur yang ada 
dalam Reksadana meliputi:  
1. Investor orang yang menanamkan uangnya dalam usaha dengan tujuan 
mendapatkan keuntungan; 
2. Manajer investasi adalah perusahaan yang sebagai pengelola portofolio efek yang 
dapat berupa perusahaan efek yang berbentuk devisi tersendiri/PT khusus dan 
perusahaan khusus manajemen investasi. 
3. Portofolio efek adalah kumpulan sekuritas yang dikelola. 
4. Sekuritas adalah surat berharga atau bukti modal, misalnya saham, obligasi, dll, 
yang boleh dibeli jika telah mendapat ijin Badan Pengawas Pasar Modal 
(Bapepam); 
5. Bank Kustodian adalah lembaga penitipan harta efek dan lainnya yang menyangkut 
tentang efek, biasanya berbentuk Bank Umum. 
Menurut Fatwa DSN (Dewan Syariah Nasional) MUI No.20/DSN MUI/IX/2000 
menyatakan definisi reksadana syariah sebagai reksadana yang beroperasi menurut 
ketentuan dan prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal (Shahib 





antara manajer investasi sebagai wakil shahib al-mal dengan pengguna investasi (Putra 
dan Mawardi, 2016). Reksadana syariah, misalnya tidak diinvestasikan pada saham-
saham atau obligasi dari perusahaan yang pengelolaan atau produknya bertentangan 
dengan syariat islam, seperti pabrik makanan/minuman yang mengandung alkohol, 
daging babi, rokok dan tembakau, jasa keuangan konvensional, pertahanan dan 
persenjataan serta bisnis hiburan yang berbau maksiat (Zakariya, 2017). Menurut 
usman dalam Hasbi (2010) menjelaskan ada beberapa jenis reksadana syariah. investor 
dalam berinvestasi dapat memilih 4 jenis reksadana berbasis syariah, antara lain: 
1. Reksadana syariah saham, yaitu reksadana yang menginvestasikan dananya ke efek 
syariah bersifat ekuitas. Jenis reksadana ini menawarkan imbal hasil yang tertinggi 
jika dibandingkan reksadana lainnya. Tentunya, imbal hasil yang tinggi ini juga 
diimbangi oleh tingkat resiko yang cukup tinggi. 
2. Reksadana syariah campuran, yaitu reksadana yang menempatkan investasi dalam 
efek syariah bersifat ekuitas dan hutang. Reksadana jenis ini lebih aman pada 
kondisi pasar dimana terjadi volatilitas yang cukup tinggi dikarenakan investasi di 
tempatkan diberbagai instrumen, baik itu saham, obligasi, maupun pasar uang. 
3. Reksadana syariah pendapatan tetap, yaitu reksadana yang menawarkan imbal hasil 
terendah jika dibandingkan beberapa reksadana lainnya. Namun, tingkat resiko 
yang ditawarkan juga rendah. 
4. Reksadana syariah terproteksi, yaitu reksadana yang memberikan proteksi sebesar 





Reksadana ini cenderung diinvestasikan pada instrument pasar modal dan pasar 
uang yang lebih aman. 
Menurut Situmorang dkk. (2010:9) dalam Mursyidin (2010) risiko investasi 
reksadana diantaranya adalah sebagai berikut. 
1. Berkurangnya nilai unit pernyataan, dipengaruhi oleh turunnya harga dari 
efek yang menjadi bagian portofolio reksadana. Ini mengakibatkan 
turunnya nilai unit pernyataan. 
2. Risiko likuiditas, penjualan kembali sebagaian besar unit pernyataan oleh 
pemiliki kepada manajer investasi secara bersamaan dapat menyulitkan 
manajer investasi dalam menyediakan uang tunai bagi pembayaran tersebut. 
3. Risiko politik dan ekonomi. Perubahan kebijakan di bidang politik dan 
ekonomi dapat mempengaruhi kinerja perusahaan tidak terkecuali 
perusahaan yang telah listing di bursa efek. Hal tersebut jelas akan 
mempengaruhi harga efek yang termasuk dalam portofolio reksadana. 
4. Aset perusahaan tidak dilindungi. Aset perusahaan reksadana sebagian 
besar adalah sekuritas yang terdiri dari hak dan klaim hokum terhadap 
perusahaan yang menerbitkan. Hak yang bersifat intangible, tidak memiliki 
wujud fisik sekalipun pemilikan bias dibuktikan oleh surat-surah berharga 
yang disimpan pada custodian. Perlindungan terhadap asset reksadana dari 






5. Nilai asset perusahaan tidak bisa ditetapkan secara tepat sehingga NAB dari 
suatu saham reksadana tidak bisa dihitung dengan akurat. 
6. Risiko Wanprestasi. Risiko yang timbul apabila rekan usaha manajer 
investasi gagal memnuhi kewajibannya. Rekan usaha dapat termasuk tetapi 
tidak hanya terbatas pada emiten, pialang, bank custodian dana gen penjual. 
Melainkan semua pihak yang terkait dengan kewajiban terhadap 
perusahaan reksadana. 
Adapun prinsip dasar Reksadana Syariah adalah prinsip mudharabah atau qiradh 
yang berarti sebagai sebuah ikatan atau sistem dimana seseorang memberikan hartanya 
kepada orang lain untuk dikelola dengan ketentuan bahwa keuntugan yang diperoleh 
dari hasil pengelolaan tersebut dibagi antara kedua pihak sesuai dengan syarat-syarat 
yang disepakati oleh kedua belah pihak (Farid 2014). 
F. Net Asset Value Reksadana Syariah 
Salah satu ukuran kinerja investasi untuk reksa dana syariah adalah net asset value 
(NAV). NAV merupakan harga beli atau harga jual unit penyertaan reksadana. NAV 
dihitung dengan menjumlahkan seluruh nilai masing-masing efek yang dimiliki 
(berdasarkan harga pasar penutupan efek yang bersangkutan), kemudian dikurangi 
dengan kewajibankewajiban reksadana, seperti biaya Manajer Investasi, Bank 
Kustodian, dan biaya lainnya (Putratama, 2007).  
NAV dilaporkan manajer investasi ke bank kustodian. Menurut Kurniasih dan 





khusus menangani dan mencatat aset-aset manajer investasi untuk kemudian 
diumumkan ke publik melalui surat kabar setiap hari. Net asset value dihitung setiap 
hari oleh bank custodian setelah mendapat data dari manajer investasi dan nilai 
tersebutlah yang kemudian setiap hari dapat dilihat keesokan harinya di media massa 
(Poryamah, 2011) 
Menurut Elvira dan Fiterianto (1997) dalam Rahmah (2011) untuk mengetahui 
seberapa besar tingkat pengambilan investasi reksadana tersebut, investor dapat 
melihat dan mengamati data – data historis yang ditampilkan dari masa lalu hingga saat 
sekarang. Data historis yang dapat dengan mudah dicermati adalah net asset value 
(NAV) atau NIlai Aktiva Bersih (NAB) perunit penyertaan reksadana. Besarnya net 
asset value mencerminkan ukuran reksa dana. Semakin besar jumlah aset yang 
dikumpulkan sebuah reksa dana, seharusnya akan memberikan fleksibilitas yang lebih 
tinggi pada reksa dana tersebut dalam memberikan pelayan terbaik kepada investornya 
(Hikmah dan Rasidah, 2007). 
G. Nilai Tukar Rupiah 
Nilai tukar atau kurs menggambarkan tingkat harga pertukaran dari satu mata uang 
kemata uang yang lainnya dan digunakan dalam berbagai transaksi, antara lain 
transaksi perdagangan internasional, ataupun aturan uang jangka pendek antar negara 
yang melewati batas - batas geografis ataupun batas-batas hukum. Menurut Adiwarman 
A. Karim (2006:157) dalam Julianti (2013) exchange rate (nilai tukar) atau yang lebih 





dari mata uang asing (foreign currency) dalam harga mata uang domestik (domestic 
currency), atau mata uang domestik dalam mata uang asing. Menurut Kuncoro (2001) 
dalam Novianto (2011) penentuan nilai kurs mata uang suatu negara dengan mata uang 
negara lain ditentukan sebagai mana halnya barang yaitu oleh permintaan dan 
penawaran mata uang yang bersangkutan. Hukum ini juga berlaku untuk kurs rupiah, 
jika demand akan rupiah lebih banyak daripada suplainya maka kurs rupiah ini akan 
terapresiasi, demikian pula sebaliknya. Apresiasi atau depresiasi akan terjadi apabila 
negara menganut kebijakan nilai tukar mengambang bebas (free floating exchange 
rate) sehingga nilai tukar akan ditentukan oleh mekanisme pasar Kurs memainkan 
peranan penting dalam keputusan-keputusan pembelanjaan, karena kurs 
memungkinkan kita menerjemahkan harga-harga dari berbagai negara ke dalam satu 
bahasa yang sama (Paramastri, 2015). 
Menurut Kuncoro (1996:23) dalam Istiqomah (2011) terdapat beberapa sistem nilai 
tukar mata uang yang berlaku di perekonomian internasional, yaitu: 
1. Sistem nilai tukar mengambang (floating exchange rate) 
Sistem ini ditentukan oleh mekanisme pasar dengan atau tanpa adanya upaya 
stabilisasi oleh otoritas moneter. Didalam sistem nilai tukar ini terdapat dua macam 
sistem nilai tukar mengambang, yaitu: 
a. Mengambang bebas (murni) 
Yaitu nilai tukar mata uang ditentukan sepenuhnya oleh mekanisme pasar 





exchange rate), pada sistem ini cadangan devisa tidak diperlukan karena 
otoritas moneter tidak berupaya untuk menetapkan atau memanipulasi nilai 
tukar. 
Peranan sistem nilai tuakr mengambang bebas dalam suatu negara memiliki 
beberapa kelebihan diantaranya yaitu: 
1) Terjadi koreksi otomatis terhadap ketimpangan neraca pembayaran 
nasional sehingga seringkali disebut stabilisator otomatis (automatic 
stabilizer). 
2) Cadangan valuta asing disuatu negara relatif utuh, karena tidak digunakan 
untuk melakukan intervensi di pasar valuta asing demi stabilitas kurs. 
3) Relatif lebih memiliki daya lindung terhadap fluktuasi perekonomian dunia. 
Negara yang menerapkan sistem ini tidak akan terikat secara langsung 
terhadap suatu kemungkinan munculnya gejolak inflasi dunia yang tinggi. 
4) Pemerintah memiliki kebebasan yang besar dalam menentukan 
kebijaksanaan ekonomi di dalam negerinya. 
5) Kondisi asimetri dan ketidakadilan ala Bretton Wood dapat dihilangkan. 
b. Mengambang terkendali 
Sistem ini disebut juga managed of dirty floating exchange rate, yaitu saat 
otoritas moneter berperan aktif dalam menstabilkan nilai tukar pada tingkat 
tertentu. Maka cadangan devisa biasanya dibutuhkan karena otoritas moneter 
perlu membeli atau menjual valas untuk mempengaruhi pergerakan nilai tukar. 





Pada sistem ini, suatu negara mengkaitkan sistem mata uang negaranya dengan 
suatu mata uang negara lain, atau sekelompok mata uang, yang biasanya 
merupakan mata uang negara mitra dagang yang utama. Menambahkan ke suatu 
mata uang berarti nilai mata uang tersebut mengikuti mata uang yang menjadi 
tambatannya. Jadi pada kenyataan yang sebenarnya mata uang yang ditambatkan 
tidak mengalami fluktuasi tetapi hanya berfluktuasi terhadap mata uang lain yaitu 
mengikuti mata uang yang menjadi tambatannya. 
3. Sistem nilai tukar tertambat merangkak (crawling pegs) 
Dalam sistem ini, suatu negara melakukan sedikit perubahan dalam nilai mata 
uangnya secara periodic, dengan tujuan untuk bergerak menuju nilai tertentu pada 
rentan waktu tertentu. Keuntungan utama sistem ini adalah, suatu negara dapat 
mengatur penyesuaian nilai tukarnya dalam periode yang lebih lama dibandingkan 
sistem nilai tukar tertambat. Oleh karena itu, sistem ini dapat menghindari kejutan-
kejutan terhadap perekonomian akibat revaluasi atau devaluasi yang tiba-tiba dan 
tajam. 
4. Sistem sekeranjang mata uang (basket of currencies) 
Banyak negara terutama negara sedang berkembang menetapkan nilai mata 
uangnya berdasarkan sekeranjang mata uang. Seleksi mata uang yang dimasukkan 
dalam “keranjang” umumnya ditentukan oleh peranannya dalam membiayai 
perdagangan negara tertentu. Mata uang yang berlainan diberi bobot yang berbeda 





bagi suatu negara dapat terdiri dari beberapa mata uang yang berbeda dengan bobot 
yang berbeda. 
5. Sistem nilai tukar tetap (fixed exchange rate) 
Pada sistem ini, suatu negara mengumumkan suatu nilai tukar mata uang tertentu 
atas nama uangnya. Kemudian menjaga nilai tukar ini dengan menyetujui untuk 
menjual atau membeli valas dalam jumlah tidak terbatas pada nilai tukar tersebut. 
Nilai tukar biasanya tetap atau diperbolehkan berfluktuasi dalam batas yang sangat 
sempit. 
H. Rerangka Pikir 
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A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
1. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah penelitian kuantitatif 
yang menggunakan angka-angka dan dengan perhitungan statistik. Penelitian 
kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang digunakan  untuk  meneliti  
populasi  atau  sampel  tertentu,  teknik  pengambilan sampel  pada  umumnya  
dilakukan  secara  random,  pengumpulan  data menggunakan instrumen penelitian, 
analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan  tujuan  untuk  menguji  hipotesis  
yang  telah  ditetapkan (Indriantoro dan Supomo, 2013).  
2. Lokasi Penelitian  
Penentuan lokasi penelitian harus benar-benar dipertimbangkan 
sehingga dapat diperoleh data yang dibutuhkan dan tercapainya tujuan 
penelitian itu sendiri. Adapun lokasi penelitian ini dilakukan melalui website resmi 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) (https://ojk.go.id) 
B. Pendekatan Penelitian 
Pendekatan penelitian yang digunakan adalah pendekatan penelitian asosiatif atau 
hubungan. Penelitian asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui 





C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah kelompok elemen yang lengkap, yang biasanya berupa orang, objek, 
transaksi, atau kejadian dimana kita tertarik untuk mempelajarinya atau menjadi objek 
penelitian (Kuncoro, 2013: 118). Adapun yang menjadi populasi di penelitian ini net 
asset value (NAV) perusahaan reksa dana syariah, yang ada pada Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK), Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah pada periode 2011 sampai dengan 
2017, Indeks Harga Saham Gabungan pada periode 2011 sampai dengan 2017. 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 
tersebut (Sugiyono, 2011) Sampel dalam penelitian ini adalah net asset value (NAV) 
perusahaan reksa dana syariah, yang ada pada Otoritas Jasa Keuangan (OJK), inflasi, 
nilai tukar rupiah pada Bank Indonesia periode, dan IHSG pada Bursa Efek Indonesia 
periode 2011 sampai dengan 2017. 
D. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder, dimana data yang diterbitkan serta 
data yang diolah oleh lembaga atau pihak lain yang membantu dan mendukung data 





dengan pokok bahasan. Bentuk data sekunder pada penelitian ini adalah perubahan 
IHSG, tingkat inflasi, nilai tukar rupiah, dan NAB/unit. 
2. Sumber Data 
Data – data tersebut bersumber dari Otoritas Jasa Keuangan mengenai net asset 
value (NAV) reksa dana syariah, Data Bank Indonesia mengenai Inflasi dan Kurs Mata 
uang Rupiah terhadap Dolar Amerika. Dengan mengambil periode 2011 –2017 pada 
masing-masing variabel, Data Bursa Efek Indonesia mengenai Indeks Harga Saham 
Gabungan denga mengambil periode 2011-2017. 
E.  Metode Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini, di gunakan Teknik pengamatan /observasi. Teknik 
ini menuntut adanya pengamatan dari seorang peneliti baik secara langsung 
maupun tidak langsung terhadap objek yang diteliti dengan menggunakan 
instrument yang berupa pedoman penelitian dalam bentuk lenbar pengamatan 
atau lainya. Sebagian besar data yang di gunakan adalah data sekunder 
eksternal yang di kumpulkan oleh sumber-sumber di luar organisasi, 
diantaranya berupa publikasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Bank Sentral Republik 
Indonesia (BI) dan Bursa Efek Indonesia 
F. Metode Analisis Data 
Analisis data yang digunakan untuk menyederhanakan data agar lebih mudah 





sesuai pendekatan penelitian. Tujuan analisis data adalah mendapatkan informasi yang 
relevan yang terkandung di dalam data tersebut dan menggunakan hasilnya untuk 
memecahkan suatu masalah. Analisis data adalah suatu kegiatan yang dilakukan untuk 
memproses dan menganalisis data yang telah terkumpul. Dalam penelitian ini, peneliti 
menggunakan analisis kuantitatif. Analisis kuantitatif merupakan suatu bentuk analisis 
yang diperuntukkan bagi data yang besar yang dikelompokkan ke dalam kategori-
kategori yang berwujud angka-angka. Metode untuk menganalisis data dalam 
penelitian ini akan menggunakan analisis regresi linear yakni regresi variabel dummy. 
Dimana model tersebut digunakan untuk menganalisa perubahan relative variabel 
dependen yang disebabkan oleh perubahan absolut dari variabel independen. 
Untuk menguji bisa atau tidak regresi tersebut digunakan dan untuk menguji 
hipotesis yang dilakukan, maka diperlukan pengujian statistik, sebagai berikut : 
𝑌 =∝𝑜+ ∝1 𝑥1  + ∝2 𝑥2 +  ∝3 𝑥3  + ∝4 𝐷4    
Dimana: 
 Y  = variabel net asset value reksadana syariah 
 ∝𝑜 = konstanta 
 𝑥1 = variabel inflasi 
 𝑥2 = variabel indeks harga saham gabungan 







1. Analisis Data Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai 
variabel yang diteliti. Uji statistik deskriptif mencakup nilai rata-rata (mean), nilai 
minimum, nilai maksimum, dan nilai standar deviasi dari data penelitian.  
2. Uji Asumsi Klasik 
Karena data yang digunakan adalah data sekunder, maka untuk menentukan 
ketepatan model perlu dilakukan pengujian atas beberapa asumsi klasik yang 
mendasari model regresi. Pengujian asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini 
meliputi uji, normalitas, multikolinearitas, heteroskedatisitas dan autokorelasi. 
Masing-masing pengujian asumsi klasik tersebut secara rinci dapat dijelaskan sebagai 
berikut : 
a. Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam modem regresi, 
vbariabel pengganggu atau residual meiliki distribusi normal. Seperti diketahui 
bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi 
normal. Kalua asumsi ini dilarang maka uji statistic menjadi tidak valid untuk 
jumlah sample kecil. Ada dua acara untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribnusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistic 
(Ghozali, 2013). 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Model regresi 





variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak 
ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi 
antar sesama variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2013).  
b. Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas  digunakan  untuk mengetahui  apakah  terjadinya 
penyimpangan  model  karena  gangguan varian  yang  berbeda  antar  observasi  
satu ke  observasi  lain.  Untuk  menguji heteroskedastisitas  dengan melihat 
Grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan 
risidualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan 
dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID 
dan ZPRED di mana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X 
adalah risidual (Ghozali, 2013). 
c. Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi 
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya.  
3. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Regresi Linier Berganda  
Pengujian hipotesis terhadap pengaruh variabel independen terhadap variabel 





Analisis regresi digunakan untuk memprediksi pengaruh lebih dari satu variabel 
bebas terhadap satu variabel tergantung, baik secara parsial maupun simultan 
(Tiro, 2002 : 98). Analisis ini untuk menguji hipotesis 1 sampai 6. Rumus untuk 
menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yaitu :  
Y= α + β1X1 + β2X2 + e 
Keterangan :  
Y   = Net Asset Value Reksadana Syariah  
α   = Konstanta  
X1  = Inflasi  
X2   = Indeks Harga Saham Gabungan  
β 1-β 3  = Koefisien regresi berganda  
e   = error term 
b. Uji Interaksi (Moderated Regression Analysis) 
Uji Interaksi (Moderated Regression Analysis) yaitu aplikasi dari 
regresi linear berganda dimana dalam persamaannya mengandung unsur 
interaksi (perkalian dua/lebih variabel independen). MRA dipilih karena dapat 
menjelaskan pengaruh variabel moderasi dalam memperkuat atau 
memperlemah hubungan variabel bebas dan variabel terikat. Adapun rumus 








Y= α + β1X1 + β2X2 + β3M + β4X1M+ β5X2M+ e 
 
Keterangan :  
Y    = Net Asset Value Reksadana Syariah 
α    = Konstanta  
X1    = Inflasi  
X2    = Indeks Harga Saham Gabungan  
M    = Nilai Tukar Rupiah  
X1Mdan X2M = Interaksi antara Infalsi dan Indeks Harga 
Saham Gabungan, dengan Nilai Tukar Rupiah 
β 1-β 5   = Koefisien regresi berganda 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Data Penelitian 
1. Perkembangan Net Asset Value Reksadna Syariah 
Pada penelitian ini menggunakan bantuan Microsoft Excel Windows 
2016 untuk dapat mengolah data dan memperoleh hasil dari variabel-variabel 
yang diteliti. 
Tabel 4.1 
Net Asset Value Reksadana Syariah 
Per Jan 2011 – Des 2017 
(dalam miliar rupiah) 
NAV 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 4.937,33 5.666,23 8.067,68 9.510,85 11.260,39 10.396,86 15.944,50 
Februari 5.054,33 5.337,92 8.169,85 9.185,25 11.451,32 9.061,02 16.204,97 
Maret 5.192,46 5.295,88 8.540,46 8.918,50 12.035,97  9.470,14 16.123,54 
April 5.192,49 5.563,1 7.978,14 8.966,03 11.609,42 9.303,47  18.127,42 
Mei 5.656,44 5.050,63 8.557,56 9.110,79 11.796,36 9.556,16 18.179,07 
Juni 5.775,96 5.123,43 9.437,78 9.384,47 9.303,46 9.901,24 18.914,54 
Juli 5.692,79 5.776,83 9.279,66 9.363,91 11.393,42 9.928,47 18.686,92 
Agustus 5.605,72 6.015,24 9.017,34 9.593,57  10.838,18 10.666,52 20.625,23 
September 5.358,85 6.468,28 9.350,89 9.690,21 10.108,49 12.087,00 21.427,72 
Oktober 5.495,32 6.751,16 9.800,15 10.267,35  10.696,32  12.159,95 22.369,64 
November 5.490,94 7.537,66 9.595,05 10.198,79 11.030,35 12.930,30 24.124,66 
Desember 5.564,79 8.050,07 9.432,19 11.158,00 11.019,43 14.914,63 28.311,77 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Net asset value adalah total nilai investasi dan kas yang dipegang dikurangi 
biaya-biaya hutang dari kegiatan operasional yang harus dibayarkan. Net asset 
value reksadana syariah tidak mencerminkan harga dari reksadana tersebut. Net 





oleh suatu reksadana. Jumlah dana yang dikelola tersebut adalah kas, deposito, 
saham, dan obligasi. Jadi, semakin tinggi net asset value reksadana syariah 
maka semakin banyak dana yang dapat dikelola oleh manajer investasi, begitu 
pula sebaliknya semakin rendah net asset value reksadana Syariah maka 
semakin sedikit dana yang dapat dikelola oleh manajer investasi.  Tabel 4.1 
menunjukkan net asset value reksadana syariah paling tinggi untuk tahun 2011 
terjadi pada bulan Juni yaitu dengan nilai Rp. 5.775.96 miliar, sedangkan net 
asset value reksadana syariah terendah terjadi pada bulan Januari yaitu dengan 
nilai Rp. 4.937.33 miliar. Dilansir dari www.investasi.kontan.co.id 
Selanjutnya untuk tahun 2012 dimana net asset value reksadana syariah 
tertinggi terjadi pada bulan Desember yaitu dengan nilai Rp. 8.050.07 miliar, 
sedangkan net asset value reksadana syariah terendah terjadi pada bulan Mei 
yaitu dengan nilai Rp. 5.050.63 miliar.  Selanjutnya untuk tahun 2013 dimana 
net asset value reksadana syariah tertinggi terjadi pada bulan Oktober yaitu 
dengan nilai Rp. 9.800.15 miliar, sedangkan net asset value reksadana syariah 
terendah terjadi pada bulan April yaitu dengan nilai Rp. 7.978.14 miliar. 
Selanjutnya untuk tahun 2014 dimana net asset value reksadana syariah 
tertinggi terjadi pada bulan Desember yaitu dengan nilai Rp. 11.158,00 miliar, 
sedangkan net asset value reksadana syariah terendah terjadi pada bulan Maret 
yaitu dengan nilai Rp. 8.918,5 miliar. Selanjutnya untuk tahun 2015 dimana net 
asset value reksadana syariah tertinggi terjadi pada bulan Maret yaitu dengan 





terendah terjadi pada bulan Juni yaitu dengan nilai Rp. 9.303,46 miliar. 
Selanjutnya untuk tahun 2016 dimana net asset value reksadana syariah 
tertinggi terjadi pada bulan Desember yaitu dengan nilai Rp. 14.914,63 miliar, 
sedangkan net asset value reksadana syariah terendah terjadi pada bulan 
Februari yaitu dengan nilai Rp. 9.061,02 miliar. Selanjutnya untuk tahun 2017 
dimana net asset value reksadana syariah tertinggi terjadi pada bulan Desember 
yaitu dengan nilai Rp. 28.311,77 miliar, sedangkan net asset value reksadana 
syariah terendah terjadi pada bulan Januari yaitu dengan nilai Rp. 15.944,50 
miliar. 
Dapat terlihat pada tabel 4.1 di atas, bahwa dari tahun ke tahun. Pada tahun 
2011 sampai dengan tahun 2017 net asset value reksadana syariah terus 
mengalami peningkatan hingga mencapai nilai tertinggi pada desember 2018. 
Hal ini disebabkan karena dari tahun ke tahun jumlah reksadana Syariah terus 
meningkat. Pada tahun 2011 Indonesia telah memiliki 50 produk reksadana 
dengan total dana kelolaan Rp.5.564,79 miliar. Selanjutnya pada tahun 2012 
indonesia telah memiliki 58 produk syariah dengan total dana kelolaan 
Rp.8.050,07 miliar. Selanjutnya pada tahun 2013 indonesia telah memiliki 65 
produk reksadana Syariah dengan total dana kelolaan Rp. 9.432,19 miliar. 
Selanjutnya pada tahun 2014 indonesia telah memiliki 74 produk reksadana 
Syariah dengan total dana kelolaan Rp. 11.158,00 miliar. Pada tahun 2015 
Indonesia telah memiliki 93 produk reksadana Syariah, meskipun jumlah 





menjadi Rp. 11.019 Miliar disebabkan oleh faktor eksternal. Selanjutnya pada 
tahun 2016 Indonesia memiliki 136 produk reksadana Syariah dengan total 
dana kelolaan yang meningkat menjadi Rp. 14.914 Miliar, hingga mencapai 
puncaknya pada tahun 2017 Indonesia telah memiliki 181 produk reksadana 
dengan total dana kelolaan sebesar Rp. 28.311 Miliar. 
 
2. Perkembangan Inflasi di Indonesia  
Tabel 4.2 
Inflasi di Indonesia  
Periode Jan 2011 – Des 2017 
Inflasi 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 7.02% 3.65% 4.57% 8.22% 6.96% 4.14% 3.49% 
Februari 6.84% 3.56% 5.31% 7.75% 6.29% 4.42% 3.83% 
Maret 6.65% 3.97% 5.90% 7.32% 6.38% 4.45% 3.61% 
April 6.16% 4.50% 5.57% 7.25% 6.79% 3.60% 4.17% 
Mei 5.98% 4.45% 5.47% 7.32% 7.15% 3.33% 4.33% 
Juni 5.54% 4.53% 5.90% 6.70% 7.26% 3.45% 4.37% 
Juli 4.61% 4.56% 8.61% 4.53% 7.26% 3.21% 3.88% 
Agustus 4.79% 4.58% 8.79% 3.99% 7.18% 2.79% 3.82% 
September 4.61% 4.31% 8.40% 4.53% 6.83% 3.07% 3.72% 
Oktober 4.42% 4.61% 8.32% 4.83% 6.25% 3.31% 3.58% 
November 4.15% 4.32% 8.37% 6.23% 4.89% 3.58% 3.30% 
Desember 3.79% 4.30% 8.38% 8.36% 3.35% 3.02% 3.61% 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Inflasi adalah suatu proses meningkatnya harga-harga secara umum dan 
terus-menerus yang berkaitan dengan mekanisme pasar. Tabel 4.2 
menunjukkan laju inflasi mencapai nilai tertinggi untuk tahun 2011 terjadi pada 





di bulan Desember yaitu dengan nilai 3.79%. Selanjutnya untuk tahun 2012 
dimana inflasi tertinggi terjadi pada bulan Oktober yaitu dengan nilai 4.61%, 
sedangkan nilai inflasi terendah terjadi di bulan Februari yaitu dengan nilai 
3.56%. Selanjutnya untuk tahun 2013 dimana inflasi tertinggi terjadi pada bulan 
Agustus yaitu dengan nilai 8.79%, sedangkan nilai inflasi terendah terjadi di 
bulan Januari yaitu dengan nilai 4.57%. Selanjutnya untuk tahun 2014 dimana 
nilai inflasi tertinggi terjadi pada bulan Desember yaitu dengan nilai 8.36%, 
sedangkan nilai inflasi terendah terjadi di bulan Agustus yaitu dengan nilai 
3.99%. Selanjutnya untuk tahun 2015 dimana nilai inflasi tertinggi terjadi pada 
bulan Juli yaitu dengan nilai 7.26%, sedangkan nilai inflasi terendah terjadi di 
bulan Desember yaitu dengan nilai 3.35%. Selanjutnya untuk tahun 2016 
dimana nilai inflasi tertinggi terjadi pada bulan Maret yaitu dengan nilai 4.45%, 
sedangkan nilai inflasi terendah terjadi di bulan Agustus yaitu dengan nilai 
2.79%. Selanjutnya untuk tahun 2016 dimana nilai inflasi tertinggi terjadi pada 
bulan Juni yaitu dengan nilai 4.37%, sedangkan nilai inflasi terendah terjadi di 
bulan November yaitu dengan nilai 3.30%. 
Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat inflasi kembali bergejolak pada tahun 
2013 bulan Juli. Tingginya tekanan inflasi terutama disebabkan oleh gangguan 
pasokan sejumlah komoditas pangan seperti bawang merah, cabai, daging 
ayam, dan daging sapi, di tengah kenaikan permintaan musiman Ramadhan. 
Setelah bulan Agustus 2013, tingkat inflasi mulai turun hingga mencapai 





dikarenakan perkembangan infasi di Jakarta, Jawa Bagian Barat, Kalimantan, 
dan Sulampua yang jauh lebih rendah dibandingkan bulan sebelumnya.  
Pada akhir tahun 2014 tepatnya bulan Desember tingkat inflasi beranjak 
naik. Hal ini disebabkan karena penyesuaian harga BBM bersubsidi dan Tarif 
Tenaga Listrik tahap III. Selain itu, inflasi juga bersumber dari harga komoditas 
beras dan aneka cabai yang masih terjadi hingga penghujung tahun serta 
berbgai cost push terkait penyesuaian harga BBM bersubsidi dan pelemahan 
nilai tukar. 
Pada tahun 2015 inflasi mulai mengalami penurunan, dikarenakan 
terjaganya kecukupan pasokan bahan pangan, yang didukung oleh semakin 
kuatnya kerja sama Pemerintah dan Bank Indonesia dalam mendorong 
peningkatan produksi dan memperbaiki distribusi serta meminimalkan berbgai 
harga bahan pangan. Hingga pada tahun 2017 inflasi relatif stabil. 
3. Perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan di Indonesia  
Tabel 4.3 
Indeks Harga Saham Gabungan 
Per Jan 2011- Des 2017 
IHSG 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 3411 3942 4459 4407 5277 4620 5320 
Februari 3471 3985 4798 4590 5453 4760 5389 
Maret 3679 4122 4927 4796 5517 4843 5583 
April 3820 4181 5020 4845 5093 4829 5704 
Mei 3837 3820 5054 4901 5212 4802 5749 
Juni 3888 3977 4757 4878 4924 5028 5847 
Juli 4132 4130 4619 5076 4778 5280 5854 
Agustus 3842 4053 4197 5160 4484 5369 5858 





Oktober 3790 4332 4474 5103 4442 5431 6017 
November 3715 4277 4269 5150 4504 5169 6053 
Desember 3809 4323 4294 5234 4580 5290 6326 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Indeks harga saham akan menunjukkan perubahan situasi pasar yang 
terjadi. Pasar yang sedang aktif (bullish) ditunjukkan dengan kenaikan indeks 
harga saham, sedangkan pasar yang sedang lesu (bearish) ditunjukkan dengan 
penurunan indeks harga saham. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau 
dikenal dengan Jakarta Compposite Index (JKSE), menakup pergerakan harga 
dari seluruh saham biasa dan saham preferen yang tercatat di BEI. Indeks Harga 
Saham Gabungan merupakan barometer kesehatan pasar modal yang dapat 
menggambarkan kondisi bursa efek yang terjadi.  
Tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai IHSG untuk tahun 2011 mengalami 
fluktuasi. Dari bulan Januari sampai dengan bulan Juli IHSG mengalami 
kenaikan, hal ini mengindikasikan bahwa pasar sedang aktif. Sedangkan pada 
bulan Agustus sampai bulan November IHSG mengalami penurunan, hal ini 
mengindikasikan bahwa IHSG sedang lesu. Untuk tahun 2011 menunjukkan 
bahwa nilai IHSG tertinggi terjadi pada bulan Juli yaitu dengan nilai 4132, 
sedangkan nilai IHSG terendah terjadi pada bulan Januari yaitu dengan nilai 
3411. Selanjutnya untuk tahun 2012 nilai IHSG tertinggi terjadi pada bulan 
Oktober yaitu dengan nilai 4332, nilai ini lebuih tinggi dibandingkan dengan 





dengan nilai 3820, hal ini disebabkan karena pelemahan nilai tukar rupiah 
terhadap USD.  
Selanjutnya untuk tahun 2013 IHSG mengalami fluktuasi. Dapat dilihat 
dari bulan Januari sampai bulan Mei IHSG mengalami kenakan, hal ini 
mengindikasikan bahwa pasar sedang aktif. Sedangkan pada bulan Juni sampai 
Agustus IHSG mengalami penurunan, hal ini mengindikasikan bahwa pasar 
sedang lesu. Nilai IHSG tertinggi untuk tahun 2013 terjadi pada bulan Mei yaitu 
dengan nilai 5054, sedangkan nilai IHSG terendah terjadi pada bulan Agustus 
yaitu dengan nilai 4197,  
Selanjutnya untuk tahun 2014 IHSG mengalami kenaikan terus menerus 
disetiap bulannya hingga akhir tahun. Hal ini mengindikasikan bahwa kondisi 
pasar sedang aktif. Dimana penurunan IHSG hanya terjadi pada bulan Juni, 
September, dan Oktober. Nilai IHSG tertinggi terjadi pada bulan Desember 
yaitu dengan nilai 5234, sedangkan nilai IHSG terendah terjadi pada bulan 
Januari yaitu dengan nilai 4407.  
Selanjutnya untuk tahun 2015 IHSG mengalami fluktuasi. Dapat dilihat 
dari bulan Januari sampai bulan maret IHSG mengalami kenaikan, hal ini 
mengindikasikan bahwa pasar sedang aktif. Sedangkan pada bulan Mei sampai 
bulan September IHSG mengalami penurunan, hal ini mengindikasikan bahwa 





Maret yaitu dengan nilai 5517, sedangkan nilai IHSG terendah terjadi pada 
bulan September yaitu dengan nilai 4231. 
Selanjutnya untuk tahun 2016 IHSG mengalami kenaikan terus menerus 
disetiap bulannya hingga akhir tahun, hal ini mengindikasikan bahwa kondisi 
pasar sedang aktif. Dapat dilihat penurunan IHSG hanya terjadi pada bulan 
Maret, April, dan Desember. Nilai IHSG tertinggi terjadi pada bulan Oktober 
yaitu dengan nilai 5431, sedangkan nilai IHSG terendah terjadi pada bulan 
Januari yaitu dengan nilai 4620. Ditahun 2015, IHSG ditutup di level 4580 dan 
pada tahun 2015 IHSG ditutup di level 5290. Hal ini mengindikasikan selama 
satu tahun terakhir IHSG cenderung bergerak dalam tren yang menguat. 
Selanjutnya untuk tahun 2017 tren IHSG adalah naik, hal ini 
mengindikasikan bahwa pasar sedang aktif. Peningkatan IHSG ini dipicu oleh 
kinerja positif dari perusahaan-perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Dapat 
dilihat penurunan IHSG hanya terjadi di bulan Maret dan Juni. Nilai IHSG 
tertinggi terjadi pada bulan Desember yaitu dengan nilai 6326, sedangkan nilai 









4. Nilai Tukar Rupiah 
Tabel 4.4 
Nilai Tukar Rupiah terhadap USD 
Per Jan 2011- Des 2017 
(dalam ribuan rupiah) 
Nilai Tukar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 9,102.00 9,045.00 9,746.00 12,287.00 12,688.00 13,915.00 13,410.00 
Februari 8,867.00 9,130.00 9,715.00 11,692.00 12,927.00 13,462.00 13,414.00 
Maret 8,753.00 9,226.00 9,768.00 11,461.00 13,149.00 13,342.00 13,388.00 
April 8,617.00 9,236.00 9,771.00 11,590.00 13,002.00 13,270.00 13,394.00 
Mei 8,591.00 9,613.00 9,851.00 11,669.00 13,277.00 13,683.00 13,388.00 
Juni 8,640.00 9,527.00 9,979.00 12,029.00 13,399.00 13,246.00 13,386.00 
Juli 8,551.00 9,532.00 10,329.00 11,649.00 13,548.00 13,159.00 13,390.00 
Agustus 8,621.00 9,608.00 10,979.00 11,776.00 14,097.00 13,367.00 13,418.00 
September 8,867.00 9,636.00 11,671.00 12,273.00 14,730.00 13,063.00 13,559.00 
Oktober 8,879.00 9,663.00 11,290.00 12,142.00 13,707.00 13,116.00 13,640.00 
November 9,216.00 9,653.00 12,037.00 12,257.00 13,909.00 13,631.00 13,582.00 
Desember 9,113.00 9,718.00 12,250.00 12,502.00 13,864.00 13,503.00 13,616.00 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Tabel 4.4 menunjukkan bahwa pada tahun 2011 nilai tukar berfluktuasi. 
Dari bulan Januari nilai tukar menurun sampai bulan mei, hal ini 
mengindikasikan bahwa terjadi penguatan pada nilai tukar rupiah. Lalu dari 
bulan Agustus sampai bulan November nilai tuakr rupiah mengalami kenaikan, 
hal ini mengindikasikan terjadi pelemahan terhadap nilai tukar rupiah. Untuk 
tahun 2011 nilai tukar terlemah terjadi pada bulan November yaitu dengan nilai 
9,216, sedangkan nilai tukar rupiah terkuat terjadi pada bulan Juli yaitu dengan 
nilai 8,551.  
Selanjutnya untuk tahun 2012 tren nilai tukar rupiah terhadap USD adalah 





Dimana penguatan nilai tukar rupiah hanya terjadi 2 kali yaitu pada bulan Juni 
dan bulan November. Untuk tahun 2012 nilai tukar rupiah terlemah terjadi pada 
bulan Desember yaitu dengan nilai 9,718, sedangkan nilai tukar rupiah terkuat 
terjadi pada bulan Januari yaitu dengan nilai 9,045.  
Selanjutnya untuk tahun 2013 tren nilai tukar rupiah adalah naik, hal ini 
mengindikasikan bahwa nilai tukar rupiah melemah terhadap USD. Dimana 
penguatan nilai tukar rupiah hanya terjadi 2 kali yaitu pada bulan Februari dan 
bulan Oktober. Untuk tahun 2013 nilai tukar rupiah terlemah terjadi pada bulan 
Desember yaitu dengan nilai 12,250, sedangkan nilai tukar rupiah terkuat 
terendah terjadi pada bulan Februari yaitu dengan nilai 9,715.  
Selanjutnya untuk tahun 2014 nilai tukar rupiah berfluktuasi. Dari bulan 
Januari sampai Maret nilai tukar menurun, hal ini mengindikasikan bahwa nlai 
tukar rupiah menguat terhadap USD. Selanjutnya pada bulan Oktober sampai 
Desember nilai tukar mengalami kenaikan, hal ini mengindikasikan bahwa nilai 
tukar rupiah melemah terhadap USD. Untuk tahun 2014 nilai tukar rupiah 
tertinggi terjadi pada bulan Desember yaitu dengan nilai 12,502, sedangkan 
nilai tukar rupiah terendah terendah terjadi pada bulan Maret yaitu dengan nilai 
11,461.  
Selanjutnya untuk tahun 2015 nilai tukar rupiah tertinggi terjadi pada bulan 
September yaitu dengan nilai 14,730, sedangkan nilai tukar rupiah terendah 
terendah terjadi pada bulan Januari yaitu dengan nilai 12,688. Nilai ini lebih 





tahun 2015 lebih lemah dari tahun – tahun sebelumnya. Dilansir dari 
www.m.liputan6.com pada tahun 2015, menurut Gubernur BI hal ini 
dikarenakan adabya global sell off, dimana pelaku pasar modal dunia hamper 
semuanya melepas sahamnya. Ini berdampak ke Indonesia 
Selanjutnya untuk tahun 2016 dimana awal tahun nilai tukar meningkat, hal 
ini mengindikasikan bahwa nilai tukar melemah terhadap USD, dan terjadi 
penurunan nilai ukar rupiah di pertengahan tahun 2016, lalu kembali naik di 
akhir tahun 2016. Nilai tukar rupiah tertinggi terjadi pada bulan Januari yaitu 
dengan nilai 13,915, sedangkan nilai tukar rupiah terendah terendah terjadi 
pada bulan September yaitu dengan nilai 13,063.  
Selanjutnya untuk tahun 2017 nilai tukar rupiah berfluktuasi. Dimana pada 
awal bulan nilai tukar rupiah cukup tinggi yaitu Rp. 13,410 dan terjadi 
penurunan di pertengahan tahun yaitu di bulan Juni menjadi Rp. 13,390 lalu 
meningkat lagi pada akhir tahun menjadi Rp. 13,616, hal ini mengindikasikan 
bahwa di tahun 2016 nilai tukar rupiah mengalami pelemahan. Nilai tukar 
rupiah tertinggi terjadi pada bulan Oktober yaitu dengan nilai 13,640, 
sedangkan nilai tukar rupiah terendah terendah terjadi pada bulan Juni yaitu 
dengan nilai 13,386. 
B. Analisis Hasil Penelitian 
1. Hasil Analisis Deskriptif 
Analisis statistic deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran 





penelitian ini. Variabel-variabel independen dalam penelitian ini adalah Inflasi 
dan indeks harga saham gabungan (IHSG), adapun variabel dependen dalam 
penelitian ini adalah net asset value reksadana syariah (NAV), sedangkan 
variabel moderasi yang digunakan adalah nilai tukar rupiah. Informasi yang 
terdapat dalam statistik deskriptif merupakan nilai mean rata-rata (mean), nilai 
minimum, nilai maksimum dan standar deviasi (standard deviation). Berikut 








Mean Std. Deviation 
NAV 84 4937,33 28311,77 10264,1330 4737,42500 
Inflasi 84 3,02 8,79 5,3594 1,70478 
IHSG 84 3411,08 6325,62 4735,0312 682,13178 
Nilai Tukar 
Rupiah 




    
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Tabel 4.5 menunjukkan statistic deskriptif dari masing-masing variabel 
penelitian, dimana dapat dijelaskan bahwa: 
a. Variabel Inflasi memmiliki nilai minimum sebesar 3,02 yang 
artinya inflasi terendah di Indonesia selama periode penelitian 
sebesar 3,02%. Nilai maximumnya adalah 8,79 yang artinya nilai 
inflasi tertinggi di Indonesia selama periode penelitian sebesar 





rata inflasi di Indonesia selama periode penelitian sebsar 5,3594%. 
Standar deviasi sebesar 1,70478 yang artinya bahwa penyimpangan 
baku dari nilai rata-rata sebesar 1,70478%. 
b. Variabel IHSG memiliki nilai minimum 3411,08 yang artinya nilai 
terendah indeks harga saham gabungan selama periode penelitian 
sebesar 3411,08. Nilai maximumnya adalah 6325,62 yang artinya 
nilai tertinggi indeks harga saham gabungan selama periode 
penelitian sebesar 6325,62. Rata-rata variabel IHSG adalah 
4735,0312 yang artinya rata-rata indeks harga saham gabungan 
selama periode penelitian sebesar 4735,0312. Standar deviasi 
sebesar 682,13178 yang artinya bahwa penyimpangan baku dari 
nilai rata-rata sebesar 682,13178. 
c. Variabel Nilai Tukar Rupiah memiliki nilai minimum sebesar 
8551,00 yang artinya nilai terendah nilai tukar rupiah selama 
periode penelitian sebsar 8551,00. Nilai maximumnya adalah 
14730,00 yang artinya nilai tertinggi nilai tukar rupiah selama 
periode penelitian sebesar 14730,00. Rata-rata variabel nilai tukar 
rupiah adalah 11604,2381 yang artinya reta-rata nilai tukar rupiah 
selama periode penelitian sebesar 11604,2381. Standar deviasi 
sebesar 1910,40528 yang artinya bahwa penyimpangan baku dari 





d. Variabel net asset value reksadana syariah memiliki nilai minimum 
4937,33 yang artinya nilai terendah net asset value reksadana 
syariah selama periode penelitian sebesar 4937,33. Nilai 
maximumnya 28311,77 yang artinya nilai tertinggi net asset value 
reksadana syariah selama periode penelitian sebesar 28311,77. 
Rata-rata variabel net asset value reksadana syariah adalah 
10264,1330 yang artinya rata-rata net asset value reksadana Syariah 
selama periode penelitian sebesar 10264,1330. Standar Deviasi 
sebesar 4737,42500 yang artinya bahwa penyimpangan baku dari 
nilai rata-rata sebesar 4737,42500. 
2. Uji Asusmsi Klasik 
Uji asusmsi klasik dilakukan untuk melihat apakah asumsi-asumsi yang 
diperlukan dapalam analisis regresi linear terpenuhi, uji asumsi klasik dalam 
penelitian yaitu sebagai berikut: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk melihat apakah data terdistribusi 
secara normal atau tidak. Model regresi melalui uji normalitas 
dianggap berkualitas apabila memiliki distribusi data normal atau 
mendekati normal. Pengujian tentang normal atau tidaknya dalam 
penelitian ini dilakukan dengan 2 cara yaitu: dengan analisis grafik 





Uji normalitas menggunakan grafik histogram digunakan untuk 
mengetahui data yang berdistribusi atau tidak dengan cara melihat 
penyebaran data bentuk histogram yang berbentuk seperti lonceng 
(bell shaped), hal tersebut menunjukkan bahwa data yang 
digunakan memiliki distribusi yang normal.  
Tabel 4.6 
Hasil Uji Normalitas – One Sample Kolmogorov-
Smirnov 















Kolmogorov-Smirnov Z ,555 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,918 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Tabel 4.6 menunjukkan hasil uji normalitas dengan 
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov pada tebel menunjukkan 
nilai 0,555 dengan tingkat signifikan sebesar 0,918. Karena hasil 
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan signifikan diatas 0,05 maka hal 
tersebut menunjukkan bahwa data residual terdistribusi secara 





distribusi diaman keduanya menunjukkan hasil bahwa data 




Sumber: Hasil olah data dengan SPSS 20 2018. 
Berdasarkan histogram gambar dapat dilihat bahwa 
kenaikan/penurunan data observasi mendekati garis melengkung 








b. Uji Multikolonieritas 
Uji Multikolonieritas adalah uji statistik yang betujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi 
yang tinggi antara variabel yang bebas (independen) dan variabel 
terikat (dependen) dapat dilihat pada nilai tolerance dan VIF 
(Variance Inflation Factor). Nilai cut off yang umum digunakan 
untuk mendeteksi multikolonieritas adalah apabila nilai tolerance 
diatas 0,1 dan nilai VIF dibawah 10, maka dapat diaktakan bahwa 
tidak terjadi multikolonieritas antara variabel dalam model regresi. 
Adapun hasil uji multikolonieritas untuk masing-masing variabel 








Inflasi ,970 1,031 




a. Dependent Variable: NAV 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Berdasarkan uji multikolonieritas pada tabel 4.7 dapat dilihat 
bahwa tolerance Inflasi yaitu 0,970, IHSG yaitu 0,440, dan Nilai 





independent dan variabel moderasi memiliki nilai tolerance diatas 
0,10 yang berarti bahwa tidak terjadi korelasi antar variabel 
independent. Hasil yang sama dilihat dari nilai VIF kedua variabel 
independent dan variabel moderasi menunjukkan angka dibawah 
10. Jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari 
multikolonieritas antar variabel. 
 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual 
dari pengamatan ke pengamatan tetap, maka dapat disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yahng homoskedastisitas atau tidak 
terjadi heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan 
menggunakan Uji glesjer. Uji glejser dilakukan dengan meregresi 
nilai absolut residual terhadap variabel ijndependen. Dalam 
pengambilan keputusan dapat dilihat dari koefisien parameter, jika 
nilai probabilitas signifikannya diatas 0,05 maka dapat disimpulkan 
tidak terjadi heteroskedastisitas. Namun sebaliknya, jika nilai 















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -3014,621 1079,864  -2,792 ,007 
Inflasi 20,590 76,653 ,026 ,269 ,789 
IHSG 1,184 ,284 ,602 ,764 ,510 
Nilai Tukar 
Rupiah 
-,086 ,101 -,122 -,848 ,399 
a. Dependent Variable: AbsUt 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Berdasarkan tabel 4.8 dapat dilihat bahwa tidak ada variabel 
yang memiliki nilai probabilitas signifikan di bawah 0,05. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa model regresi dinyatakan bebas dari 
gejala heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan dengan periode t-1 (sebelumnya). Jika 
terjadi autokorelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 





residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi. Salah satu cara yang digunakan untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan 
menggunakan Run Test. Run test sebagai bagian dari statistik non 
parametrik yang digunakan untuk menguji apakah antar residual 
terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat 
hubungan korelasi maka dikatakan bahwa residual adalah acak atau 
random. Run test digunakan untuk melihat apakah data residual 
terjadi secara random atau tidak (sistematis). Adapun hasil 






R R Square Adjusted R 
Square 




1 ,888a ,788 ,780 2222,91403 1,814 
a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar Rupiah, Inflasi, IHSG 
b. Dependent Variable: NAV 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Berdasarkan tabel 4.9 hasil analisis regresi diperoleh dari nilai 
Durbin Watson (DW) sebesar 1,814 dengan jumlah data 84 (n=84), 
dan jumlah variabel (k) sebanyak 4. Berdasarkan data-data itu 
didapatkan nilai dw yaitu sebsar 1,814. Du sebesar 1,5472 dan dl. 





du dan 4-du (du < dw<4-du), dapat disimpulkan bahwa pada model 
regresi ini tidak terjadi autokorelasi, karena dw = 1,814 berada 
diantara du=1,5472 dan 4-du=2,4528. 
3. Uji Hipotesis 
Teknik analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis H1 dan H2 
menggunakan analisis regresi berganda dengan meregresikan variabel 
independent (Inflasi dan Indeks Harga Saham Gabungan) terhadap variabel 
dependen (Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah), sedangkan untuk menguji 
hipotesis H3 dan H4 menggunakan analisis moderasi dengan pendekatan  
a. Uji Regresi Berganda 
Pengujian hipotesis H1 dan H2 dilakukan dengan analisis regresi 
berganda atas pengaruh inflasi dan indeks harga saham gabungan 
terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah. Hasil pengujian 
tersebut ditampilkan sebagai berikut.  
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.10 




R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,882a ,777 ,772 2262,48567 
a. Predictors: (Constant), IHSG, Inflasi 





Berdasarkan tabel di atas nilai R adalah 0,882 atau 88,2% 
menurut pedoman interpretasi koefisien korelasi, angak ini 
termasuk kedalam kategori korelasi berpengaruh sangat kuat karena 
berada pada interval 0,80-1,000. Hal ini menunjukkan bahwa inflasi 
dan indeks harga saham gabungan berpengaruh sangat kuat terhadap 
nilai aktiva bersih reksadana Syariah. 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, nilai R2 
(Adjusted R Square) dan model regresi digunakan untuk mengetahui 
seberapa besar kemampuan variabel bebas (independent) dalam 
menerangkan variabel terikan (dependent). Dari tabel di atas 
diketahui bahwa nilai R2 (Adjusted R Square) sebesar 0,772. Hal ini 
berarti bahwa 77,2% variasi kinerja nilai aktiva bersih reksadana 
Syariah dapat dijelaskan oleh inflasi dan indeks harga saham 
gabungan. Sedangkan sisanya dapat dijelaskan oleh factor-faktor 
lain selain variabel independen tersebut. 
2) Uji F – Uji Simultan  
Tabel 4.11 
Hasil Uji F – Uji Simultan 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 1448159084,544 2 724079542,272 141,454 ,000b 
Residual 414626152,822 81 5118841,393   
Total 1862785237,365 83    
a. Dependent Variable: NAV 
b. Predictors: (Constant), IHSG, Inflasi 





Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa F hitung adalah 
141,454. Untuk mengetahui nilai F tabel maka dihitung nilai df 
(N1)= k-1 dan df (N2) = n-k, dimana k adalah jumlah variabel dan 
n adalah jumlah sampel. Nilai df (N1) = 3-1 adalah 2 dan nilai df 
(N2) = 84-3 adalah 81, sehingga nila F tabel yang diperoleh dengan 
signifikan 0.05% adalah 3,11. Berdasarkan perhitungan tersebut, 
dapat diketahui bahwa nilai F hitung > F tabel atau 141,454 > 3,11 
sehingga variabel independent memiliki pengaruh signifikan secara 
simultan (Bersama-sama) terhadap variabel dependen. Hal ini 
dibuktikan dengan hasil signifikan 0,000 < 0,05, maka Ho ditolak 
dan Ha diterima. Berarti variabel nilai tukar rupiah berpengaruh 
bersama-sama terhadap variabel net aseet value reksadana Syariah. 
3) Uji t (Uji Parsial) 
Tabel 4.12 















Inflasi -311,644 147,911 -,112 -2,107 ,038 
IHSG 5,940 ,370 ,855 16,070 ,000 
a. Dependent Variable: NAV 





Berdasarkan tabel 4.12 dapat dianalisis model estimasi 
sebagai berikut : 
NAV Reksadana Syariah = -16193,092 + -311,644 Inflasi + 5,940 IHSG + e 
 
Dari persamaan di atas dapat dijelaskan bahwa: 
a) Nilai konstanta sebesar -16193,092 mengindikasi bahwa 
jika variabel independen (inflasi dan indeks harga saham 
gabungan) adalah nol maka net asset value reksadana 
syariah akan terjadi -16193,092. 
b) Koefisien regresi variabel inflasi (X1) sebesar -311,644 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan 
variabel inflasi akan meningkatkan net asset value 
reksadana syariah sebesar -311,644. 
c) Koefisien regresi variabel IHSG (X2) sebesar 5,940 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan 
variabel IHSG akan meningkatkan net asset value 
reksadana syariah sebesar 5,940. 
Hasil interpretasi atas hipotesis penelitian (H1 dan H2) yang 
diajukan dapat dilihat sebagai berikut: 
a) Variabel inflasi memiliki t hitung sebesar -2,107 < t tabel 





dari 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini berarti 
bahwa inflasi berpengaruh negative dan tidak signifikan 
terhadap net asset value reksadana syariah. Sehingga H1 
yang yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif 
terhadap net asset value reksadana syariah dapat diterima.  
b) Variabeh indeks harga saham gabungan memiliki t hitung 
sebesar 16,070 > t tabel 1,66388 dengan tingkat signifikan 
0,000 yang lebih rendah dari 0,05, maka Ho diterima dan 
Ha ditolak. Hal ini berarti bahwa IHSG berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap net asset value reksadana syariah. 
Sehingga H2 yang menyatakan bahwa IHSG berpengaruh 
negatif terhadap net asset value reksadna syariah tidak 
dapat diterima. Hasil pengujian mengindikasikan jika 
IHSG meningkat, maka net asset value reksadana syariah 
meningkat.  
b. Hasil Uji Regresi Moderating dengan Uji Moderated 
Regression Analysis terhadap Hipotesis Penelitian H3 dan H4  
Variabel moderasi adalah variabel yang mempengaruhi 
(memperkuat dan memperlemah) hubungan langsung antara 
variabel bebas dan variabel terikat. Variabel moderasi dalam 
penelitian ini adalah nilai tukar rupiah. Untuk menguji variabel 





terhadap hasil ruji regresi berganda maupun hasil regresi uji 
interaksi diatas dilakukan melalui langkah-langkah sebagai berikut: 
Tabel 4.13 
Kriteria Penentuan Variabel Moderating 
No Tipe Moderasi Koefisien  
1. Pure Moderasi b2 Tidak Signifikan 
b3 Signifikan 
2. Quasi Moderasi b2 Signifikan 
b3 Signifikan 
3. Homologiser Moderasi (Bukan Moderasi) b2 Tidak Signifikan 
b3 Tidak Signifikan 
4. Prediktor b2 Signifikan 
b3 Tidak Signifikan 
 
Keterangan : 
 b2 : variabel nilai tukar rupiah 
b3  : variabel interaksi antara masing – masing variabel bebas (inflasi dan indeks harga 
saham gabungan) dengan variabel nilai tukar rupiah. 
Untuk menguji variabel moderasi maka dilakukan uji interaksi. Uji Interaksi 
(Moderated Regression Analysis)  yaitu aplikasi dari regresi linear berganda dimana  
dalam  persamaannya  mengandung  unsur  interaksi  (perkalian  dua/lebih  variabel  
independen). Analisis terhadap hasil regresi uji regresi berganda maupun hasil regresi  
uji interaksi diatas dilakukan melalui langkah-langkah sebagai berikut : 











R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .931a .867 .858 1783.99790 
a. Predictors: (Constant), M2, Inflasi, IHSG, M1, Nilai 
Tukar Rupiah 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Berdasarkan table di atas nilai R adalah 0,931 atau 93,1% menurut 
pedoman interpretasi koefisien korelasi, angka ini termasuk ke dalam kategori 
korelasi berpengaruh sedang karena berada pada interval 0,80 – 1,000. Hal ini 
menunjukkan bahwa Inflasi, IHSG, M1 (INR), M2 (IHSGNR) berpengaruh 
sangat kuat terhadap kinerja Net Asset Value Reksadana Syariah. 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, nilai R2 (Adjusted R 
Square) dan model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
kemampuan variabel bebas (independent) dalam menerangkan variabel terikat 
(dependent) dengan menggunakan variabel moderating. Dari tabel di atas 
diketahui bahwa nilai R2 (Adjusted R Square) sebesar 0,858. Hal ini berarti 
bahwa 85,8% variasi Net Asset Value Reksadana Syariah dapat dijelaskan oleh 
Inflasi, Indeks Harga Saham Gabungan, M1 (INR), M2 (IHSGNR). Sedangkan 
sisanya dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain variabel independen 
tersebut.  
Berdasarkan tabel 4.13 hasil uji koefisien determinasi diperoleh dari 





nilai Adjusted R square adalah sebesar 0,772 sedangkan setelah adanya variabel 
ukuran perusahaan yang memoderasi maka nilai Adjusted R square meningkat 
0,86 menjadi 0,858. Hasil ini menunjukkan bahwa setelah adanya variabel 
moderasi, kemampuan variabel Inflasi dan Indeks Harga Saham Gabungan 
dalam mempengaruhi Net Asset Value Reksadana Syariah meningkat dari 0,772 
menjadi 0,858. Oleh karena itu kemampuan variabel independen Inflasi dan 
Indeks Harga Saham Gabungan dalam mempengaruhi Net Asset Value 
Reksadana Syariah setelah dimoderasi oleh nilai tukar rupiah meningkat 
menjadi 85,8% sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain 
2) Uji F- Uji Simultan 
 
Tabel 4.15 
Hasil Uji F – Uji Simultan 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 1614538655.103 5 322907731.021 101.459 .000b 
Residual 248246582.263 78 3182648.491   
Total 1862785237.365 83    
a. Dependent Variable: NAB 
b. Predictors: (Constant), M2, Inflasi, IHSG, M1, Nilai Tukar Rupiah 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa F hitung adalah 101,459. 
Untuk mengetahui nilai F tabel maka dihitung nilai df (N1) = k-1 dan df (N2) 
= n-k, dimana k adalah jumlah variabel dan n adalah jumlah sampel. Nilai df 





yang diperoleh dengan signifikan 0,05% adalah 2,49. Berdasarkan perhitungan 
tersebut, dapat diketahui bahwa nilai F hitung > F tabel atau 101,459 > 2,49 
sehingga variabel independen memiliki pengaruh signifikan secara stimultan 
(bersama-sama) terhadap variabel independen. Hal ini dibuktikan dari hasil 
signifikan 0,000 < 0,05. Oleh karena itu variabel Inflasi, Indeks Harga Saham 
Gabungan, M1(INR), M2 (IHSGNR) berpengaruh secara bersama-sama 
terhadap Net Asset Value Reksadana Syariah. 
3) Uji T – Uji Parsial  
Tabel 4.16 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 39103.679 13001.318  3.008 .004 
Inflasi 2090.511 1075.981 .752 1.943 .056 
IHSG -10.693 2.641 -1.540 -4.049 .000 
Nilai Tukar 
Rupiah 
-4.464 1.116 -1.800 -4.001 .000 
M1 -.175 .090 -.792 -1.942 .056 
M2 .001 .000 4.297 6.063 .000 
a. Dependent Variable: NAB 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 20 2018 
Berdasarkan tabel 4.16 dapat dijelaskan bahwa : 
a.  Nilai konstanta sebesar 39103.679 mengindikasikan bahwa jika variabel 
independent (Inflasi, ISG, M1 (INR), M2 (IHSGNR)) tidak ada, maka Net Asset 





b. Koefisien regresi variabel inflasi sebesar 2090.511 mengindikasikan bahwa setiap 
kenaikan satu satuan variabel inflasi akan meningkatkan Net Asset Value Reksdana 
Syariah sebesar 2090.511. 
c. Koefisien regresi variabel IHSG (X2) sebesar -10.693 mengindikasikan bahwa 
setiap kenaikan satu satuan variabel IHSG akan mengurangi Net Asset Value 
Reksdana Syariah sebesar -10.693. 
d. Koefisien regresi Nilai Tukar Rupiah sebesar -4.464 mengindikasikan bahwa setiap 
kenaikan variabel nilai tukar rupiah akan mengurangi Net Asset Value Reksdana 
Syariah sebesar -4.464. 
e. Koefisien regresi M1 sebesar -.175 mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel M1 (INR) akan menngurangi Net Asset Value Reksdana Syariah 
sebesar -.175. 
f. Koefisien regresi M2 sebesar 0,001 mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel M2 (IHSGNR) akan meningkatkan Net Asset Value Reksdana 
Syariah sebesar 0,001. 
 
Tabel 4.17 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -7178,780 2589,435  -2,772 ,007 







1,727 ,187 ,697 9,229 ,000 
a. Dependent Variable: NAB 
 
Berdasarkan table 4.17 dapat dianalisis model estimasi sebagai berikut: 
 
Y = -7178,780 - 485,344 X1 + 1,727 X2 + e 
 
a. Nilai konstanta sebesar -7178,780 mengindikasikan bahwa jika variabel 
indenpenden (Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah) adalah nol maka Net Asset Value 
Reksadana Syariah akan terjadi sebesar -7178,780. 
b. Koefisien regresi variabel inflasi (X1) sebesar -485,344 mengindikasikan 
bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel inflasi akan mengurangi Net Asset 
Value Reksadana Syariah sebesar -485,344. 
c. Koefisien regresi variabel Nilai Tukar Rupiah (X2) sebesar 1,727 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel Nilai Tukar 











B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -19153,897 1782,108  -10,748 ,000 
IHSG 5,296 ,547 ,763 9,679 ,000 
Nilai Tukar 
Rupiah 
,374 ,195 ,151 1,915 ,059 






Berdasarkan tabel diatas dapat dianalisis model estimasi sebagai berikut:  
Y = -19153,897 + 5,296 X1 + 0,374 X2 + e 
 
a. Nilai konstanta sebesar -19153,897 mengindikasikan bahwa jika variabel 
independent (IHSG dan Nilai Tukar Rupiah) adalah nol maka Net Asset Value 
Reksadan Syariah akan terjadi sebesar -19153,897. 
b. Koefisien regresi variabel Indeks Harga Saham Gabungan (X1) sebesar 5,296 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel Indeks Harga 
Saham Gabungan akan meningkatkan Net Asset Value Reksadan Syariah 
sebesar 5,296. 
c. Koefisien regresi variabel Nilai Tukar Rupiah (X2) sebesar 0,374 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel nilai tukar rupiah 
akan mengingkatkan Net Asset Value Reksadan Syariah sebesar 0,374. 
Hasil interpretasi atas hipotesis penelitian (H3 dan H4) yang diajukan dapat dilihat 
sebagai berikut: 
a. Nilai tukar rupiah memoderasi hubungan inflasi terhadap net asset value 
reksadana Syariah 
Berdasarkan tabel menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah (b2) tingkat 
signifikannya sebesar 0,00 yang berarti lebih kecil dari 0,05, nilai tukar rupiah 
(b2) signifikan atau ada pengaruh nilai tukar rupiah terhadap net asset value 





tukar rupiah M1 (b3) adalah sebesar 0,056 yang lebih besar dari 0,05 yang 
berarti bahwa b3 tidak signifikan. Maka dapat dikatakan bahwa nilai tukar 
rupiah termasuk dalam kategori predictor, hal ini diperkuat oleh hasil uji T- uji 
Parsial pada tabel 4.17 yang menunjukkan adanya interaksi nilai tukar rupiah 
terhadap Net Asset Value Reksadana Syariah yang berpengaruh positif dengan 
nilai yang signifikan. Yang artinya nilai tukar rupiah berpengaruh sebagai 
variable independent tetapi tidak mampu memoderasi karena koefisien b2 
signifikan dan koefisien b3 tidak signifikan. 
Hasil uji yang terlihat pada tabel menunjukkan variabel moderating M1 
mempunyai t hitung sebesar -1.942 <t tabel 1,66388 dengan tingkat signifikan 
0,056 yang lebih tinggi dari 0,05 serta koefisien regresinya bernilai negatif 
sebesar -0.175. Hal ini berarti bahwa Inflasi yang dimoderasi dengan nilai tukar 
rupiah berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap net asset value 
reksadana syariah. Sehingga H3 yang menyatakan bahwa nilai tukar rupiah 
mampu memoderasi pengaruh inlasi terhadap net asset value reksadana syariah 
tidak diterima. 
b. Nilai tukar rupiah memoderasi IHSG terhadap net asset value reksadana 
Syariah 
Berdasarkan tabel menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah (b2) tingkat 
signifikannya sebesar 0,00 yang berarti lebih kecil dari 0,05, nilai tukar rupiah 
(b2) signifikan atau ada pengaruh nilai tukar rupiah terhadap net asset value 





tukar rupiah M2 (b3) adalah 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa 
b3 signifikan. Maka dapat dikatakan bahwa nilai tukar rupiah termasuk dalam 
kategori quasi moderasi, hal ini diperkuat oleh hasil uji T- uji Parsial pada tabel 
4.18 yang menunjukkan adanya interaksi nilai tukar rupiah terhadap Net Asset 
Value Reksadana Syariah yang berpengaruh positif dengan nilai yang 
signifikan. Yang artinya nilai tukar rupiah berpengaruh sebagai variable 
independen dan mampu memoderasi karena koefisien b2 signifikan dan 
koefisien b3 signifikan. 
Hasil uji yang terlihat pada tabel menunjukkan variabel moderating 
mempunyai t hitung sebesar 6.063 > t tabel 1,66388 dengan tingkat signifikan 
0,000 yang lebih rendah dari 0,05 serta koefisien regresinya sebesar 0.001. Hal 
ini berarti bahwa IHSG yang dimoderasi dengan nilai tukar rupiah berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap net asset value reksadana syariah. Sehingga H4 
yang menyatakan bahwa nilai tukar rupiah mampu memoderasi pengaruh IHSG 
terhadap net asset value reksadana syariah dapat diterima 
C. Pembahasan Penelitian 
Hasil pengujian yang dikembangkan dalam penelitian ini secara 









Hasil Pengujian Hipotesis 
Hipotesis Pernyataan Hasil 
H1 Inflasi berpengaruh negatif terhadap net asset 
value reksadana syariah 
Hipotesis Diterima 
H2 Indeks harga saham gabungan berpengaruh 
negative terhadap net asset value reksadana 
syariah 
Hipotesis Ditolak 
H3 Nilai tukar memoderasi hubungan antara 
inflasi terhadap net asset value reksadana 
syariah 
Hipotesis Ditolak 
H4 Nilai tukar memoderasi hubungan antar 
indeks harga saham gabungan terhadap net 
asset value reksadana syariah 
Hipotesis Diterima 
 
Penelitian ini mengungkapkan tentang pengaruh inflasi dan indeks 
harga saham gabungan terhadap net asset value reksadana syariah dengan nilai 
tukar sebagai variabel moderating. Penjelasan mengenai masing-masing 







1. Pengaruh inflasi terhadap net asset value reksadana Syariah 
Hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif 
terhadap net asset value reksadana syariah. Hasil pengujian regresi 
menunjukkan bahwa inflasi memiliki nilai koefisien sebesar -16193,092 
dengan tingkat signifikan 0,038. Nilai signifikan ini lebih bear dari 0,05. 
Artinya dapat disimpulkan bahwa H1 berhasil didukung, sehingga H1 diterima. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadal net asset value reksadana syariah. Nilai koefisien negative 
sebesar 0,038 hal ini mengindikasikan jika inflasi menignkat, maka net asset 
value reksadana syariah menurun. Kenaikan inflasi akan menyebabkan harga-
harga barang dan jasa meningkat secara umum dan terus menerus di seluruh 
Indonesia. Hal ini akan menyebabkan omset yang dimiliki suatu perusahaan 
menurun sehingga pendapatan yang diterima perusahaan juga menurun. 
Sehingga pada akhirnya berpengaruh kepada harga saham yang dimiliki 
perusahaan.  
Berdasarkan teori portofolio yang mengatakan bahwa secara teoritis risiko 
dapat dikurangi dengan cara mengkombinasikan asset ke dalam satu portofolio. 
Hal ini sejalan dengan reksadana yang menginvestasikan asetnya ke beberapa 
instrumen. Terjadinya inflasi akan berdampak kepada kinerja reksadana itu. 
Oleh karena itu untuk memperkecil risiko dilakukan dengan diversifikasi. 
Semakin banyak jenis instrument yang diambil, maka risiko kerugian dapat 





yang lain. Jadi meskipun pada periode penelitian terjadi kenaikan inflasi, risiko 
dari infalsi tersebut dapat ditekan oleh reksadana karena menginvestasikan 
asetnya ke beberapa instrument, oleh karena itu reksadana tiap tahun 
mengalami peningkatan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mursyidin 
(2010) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negative terhadap NAV 
reksadana, hal ini mennunjukkan perkembangan reksadana Syariah sangat 
dipengaruhi oleh biaya-biaya yang harus dibayarkan, biaya-biaya tersebut 
tentunya dipengaruhi oleh tingkat inflasi, dimana tingkat inflasi yang tinggi 
akan meningkatkan biaya-biaya sehingga hasil investasi yang akan didapat 
akan turun. Juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Agustina (2015) 
yang menyatakan inflasi berpengaruh secara negative, dikarenakan inflasi 
berakibat sangat buruk bagi perekonomian karena menimbulkan gangguan 
terhadap fungsi uang terutama terhadap fungsi tabungan yang mengarahkan 
investasi pada hal yang non produktif. Namun, penelitian ini bertentangan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Ali dan Beik (2012) yang mengatakan 
inflasi memiliki pengaruh signifikan positif, hal ini terjadi karena ketika inflasi 
maka bank sentral akan merespon untuk menaikkkan suku Bungan untuk 
mengurangi jumlah uang beredar. Tingginya suku bunga/imbal hasil yang akan 
menjadi insentif bagi para investor yang inginkan return yang tinggi, untuk 






2. Pengaruh indeks harga saham gabungan terhadap net asset value 
reksadana Syariah.  
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa indeks harga saham 
gabungan memiliki nilai koefisien sebesar 5,940 dengan tingkat signifikan 
0,000. Nilai signifikan ini lebih kecil dari 0,05. Artinya dapat disimpulkan 
bahwa H2 tidak berhasil didukung, sehingga H2 ditolak. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Setyarini (2015) dan 
Rahmah (2011), yang menyatakan indeks harga saham gabungan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap net asset value reksadana syariah. Peningkatan 
IHSG mencerminkan kinerja perusahaan di pasar modal konvensional yang 
meningkat sehigga berpotensi untuk memperoleh pendapatan yang lebih besar. 
Hal tersebut dapat dijadikan patokan oleh investor dalam berinvestasi. Secara 
umum pergerakan IHSG dan reksadana berjalan searah, sehingga pada saat 
IHSG naik, reksadana juga mengalami kenaikan yang membedakan adalah 
persentase kenaikan.  
Namun, penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ali (2012) yang menyatakan bahwa indeks harga saham gabungan berpengaruh 
negatif terhadap net asset value reksadana syariah. Hal ini disebabkan terdapat 
perbedaan fenomena yang terjadi pada periode peneltian. Sholihah dan 
Asandimitra (2017) mengatakan bahwa pada periode tahun 2011 sampai 
dengan tahun 2016 Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) menunjukkan 





Saham Gabungan (IHSG). Jadi, meskipun pada periode penelitian 
menunjukkan bahwa IHSG mengalami peningkatan, hal tersebut tidak 
menurunkan net asset value reksadana syariah dikarenakan Indeks ISSI 
menunjukkan kinerja outperforme yang lebih banyak daripada IHSG. Hal ini 
akan meningkatkan kepuasan principal (investor).  
Mengacu pada teori stewardship, perilaku steward adalah kolektif, sebab 
steward berpedoman dengan perilaku tersebut tujuan organisasi dapat dicapai. 
Para ahli stewardship mengasumsikan bahwa ada hubungan yang sangat kuat 
antara kesuksesan organisasi dengan kepuasan principal (dalam hal ini 
investor). Oleh karena itu unggulnya kinerja ISSI dibandingkan dengan IHSG 
maka akan meningkatkan kepuasan investor reksadana syariah. Sehingga 
walaupun berdasarkan data selama periode penelitian IHSG meningkat, tidak 




3. Nilai tukar rupiah memoderasi inflasi terhadap net asset value reksadana 
Syariah.  
Hipotesis ketiga (H3) menyatakan bahwa nilai tukar memoderasi 
hubungan antara inflasi terhadap net asset value reksadana syariah. Hasil 
pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel moderating M1 memiliki nilai 





signifikan ini lebih besar dari 0,05. Artinya dapat disimpulkan bahwa H3 tidak 
berhasil didukung, sehingga H3 ditolak. 
4. Nilai tukar rupiah memoderasi indeks harga saham gabungan terhadap 
net asset value reksadana Syariah.  
Hipotesis keempat (H4) menyatakan bahwa nilai tukar memoderasi 
hubungan antar indeks harga saham gabungan terhadap net asset value 
reksadana Syariah. Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel 
moderasi M2 memiliki nilai koefisien sebesar 0,001 dengan tingkat signifikan 
sebesar 0,000. Nilai signifikan ini lebih kecil dari 0,05. Artinya dapat 
disimpulkan bahwa H4 berhasil didukung, sehingga H4 diterima.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel nilai tukar rupiah 
mampu memoderasi hubungan IHSG terhadap net asset value reksadana 
Syariah. Apresiasi nilai tukar rupiah menunjukkan bahwa keadaan makro 
ekonomi atau perekonomian indonesia sedang membaik. Sebaliknya, saat nilai 
tukar rupiah terdeprisiasi hal ini menunjukkan bahwa perekonomian indonesia 
sedang sedang mengalami gejolak. Gejolak perekonmian ini dapat menurunkan 
minat investor untuk berinvestasi karena perekonomian yang kurang baik akan 
meningkatkan risiko yang didapatkan saat berinvestasi. 
Dengan kata lain nilai tukar rupiah tidak dapat memperkuat pengaruh 
IHSG terhadap net asset value reksadana Syariah, dan sebaliknya nilai tukar 
rupiah tidak dapat memperlemah pengaruh IHSG terhdap net asset value 

























Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 
dapat disimpulkan bahwa : 
1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif 
terhadap net asset value reksadana syariah. Hasil pengujian regresi 
menunjukkan bahwa inflasi memiliki nilai koefisien sebesar -16193,092 
dengan tingkat signifikan 0,038. Nilai signifikan ini lebih bear dari 0,05. 
2. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa indeks harga saham gabungan 
berpengaurh positif terhadap net asset value reksadana Syariah. Indeks 
harga saham gabungan memiliki nilai koefisien sebesar 5,940 dengan 
tingkat signifikan 0,000. Nilai signifikan ini lebih kecil dari 0,05.  
3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai tukar memoderasi pengaruh 
inflasi terhadap net asset value reksadana Syariah. Hasil pengujian regresi 
menunjukkan bahwa variabel moderasi infalsi memiliki nilai koefisien 
negative sebesar -0,045 dengan tingkat signifikan 0,010. Nilai signifikan ini 
lebih kecil dari 0,05. 
4. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah tidak 
memoderasi pengaruh indeks harga saham gabungan terhadap net asset 
value reksadana Syariah. Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa 





sebesar -0,018 dengan tingkat signifikan sebesar 0,356. Nilai signifikan ini 
lebih besar dari 0,05. 
B. Saran 
1. Bagi investor dan calon investor reksadana syariah yang terdaftar di 
Otoritas Jasa Keuangan agar lebih memperhatikan factor eksternal yang 
dapat mempengaruhi reksadana Syariah seperti inflasi dan indeks harga 
saham gabungan. 
2. Bagi peneliti selanjutnya, agar dapat menambahkan variabel lainnya yang 
berpengaruh terhadap net asset value reksadana syariah, tidak hanya 
variabel eksternya tetapi juga menambahkan variabel internal yang dapat 
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DATA INPUT PADA SPSS 20 
Tabel 4.1 
Net Asset Value Reksadana Syariah 
Per Jan 2011 – Des 2017 
(dalam miliar rupiah) 
NAV 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 4.937,33 5.666,23 8.067,68 9.510,85 11.260,39 10.396,86 15.944,50 
Februari 5.054,33 5.337,92 8.169,85 9.185,25 11.451,32 9.061,02 16.204,97 
Maret 5.192,46 5.295,88 8.540,46 8.918,50 12.035,97  9.470,14 16.123,54 
April 5.192,49 5.563,1 7.978,14 8.966,03 11.609,42 9.303,47  18.127,42 
Mei 5.656,44 5.050,63 8.557,56 9.110,79 11.796,36 9.556,16 18.179,07 
Juni 5.775,96 5.123,43 9.437,78 9.384,47 9.303,46 9.901,24 18.914,54 
Juli 5.692,79 5.776,83 9.279,66 9.363,91 11.393,42 9.928,47 18.686,92 
Agustus 5.605,72 6.015,24 9.017,34 9.593,57  10.838,18 10.666,52 20.625,23 
September 5.358,85 6.468,28 9.350,89 9.690,21 10.108,49 12.087,00 21.427,72 
Oktober 5.495,32 6.751,16 9.800,15 10.267,35  10.696,32  12.159,95 22.369,64 
November 5.490,94 7.537,66 9.595,05 10.198,79 11.030,35 12.930,30 24.124,66 





181  Corfina Capital 

















Inflasi di Indonesia  
Periode Jan 2011 – Des 2017 
Inflasi 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 7.02% 3.65% 4.57% 8.22% 6.96% 4.14% 3.49% 
Februari 6.84% 3.56% 5.31% 7.75% 6.29% 4.42% 3.83% 
Maret 6.65% 3.97% 5.90% 7.32% 6.38% 4.45% 3.61% 
April 6.16% 4.50% 5.57% 7.25% 6.79% 3.60% 4.17% 
Mei 5.98% 4.45% 5.47% 7.32% 7.15% 3.33% 4.33% 
Juni 5.54% 4.53% 5.90% 6.70% 7.26% 3.45% 4.37% 
Juli 4.61% 4.56% 8.61% 4.53% 7.26% 3.21% 3.88% 
Agustus 4.79% 4.58% 8.79% 3.99% 7.18% 2.79% 3.82% 
September 4.61% 4.31% 8.40% 4.53% 6.83% 3.07% 3.72% 
Oktober 4.42% 4.61% 8.32% 4.83% 6.25% 3.31% 3.58% 
November 4.15% 4.32% 8.37% 6.23% 4.89% 3.58% 3.30% 
Desember 3.79% 4.30% 8.38% 8.36% 3.35% 3.02% 3.61% 
 
Tabel 4.3 
Indeks Harga Saham Gabungan 
Per Jan 2011- Des 2017 
IHSG 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 3411 3942 4459 4407 5277 4620 5320 
Februari 3471 3985 4798 4590 5453 4760 5389 
Maret 3679 4122 4927 4796 5517 4843 5583 
April 3820 4181 5020 4845 5093 4829 5704 
Mei 3837 3820 5054 4901 5212 4802 5749 
Juni 3888 3977 4757 4878 4924 5028 5847 
Juli 4132 4130 4619 5076 4778 5280 5854 
Agustus 3842 4053 4197 5160 4484 5369 5858 
September 3548 4250 4315 5149 4231 5404 5918 
Oktober 3790 4332 4474 5103 4442 5431 6017 
November 3715 4277 4269 5150 4504 5169 6053 








Nilai Tukar Rupiah terhadap USD 
Per Jan 2011- Des 2017 
(dalam ribuan rupiah) 
Nilai Tukar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 9,102.00 9,045.00 9,746.00 12,287.00 12,688.00 13,915.00 13,410.00 
Februari 8,867.00 9,130.00 9,715.00 11,692.00 12,927.00 13,462.00 13,414.00 
Maret 8,753.00 9,226.00 9,768.00 11,461.00 13,149.00 13,342.00 13,388.00 
April 8,617.00 9,236.00 9,771.00 11,590.00 13,002.00 13,270.00 13,394.00 
Mei 8,591.00 9,613.00 9,851.00 11,669.00 13,277.00 13,683.00 13,388.00 
Juni 8,640.00 9,527.00 9,979.00 12,029.00 13,399.00 13,246.00 13,386.00 
Juli 8,551.00 9,532.00 10,329.00 11,649.00 13,548.00 13,159.00 13,390.00 
Agustus 8,621.00 9,608.00 10,979.00 11,776.00 14,097.00 13,367.00 13,418.00 
September 8,867.00 9,636.00 11,671.00 12,273.00 14,730.00 13,063.00 13,559.00 
Oktober 8,879.00 9,663.00 11,290.00 12,142.00 13,707.00 13,116.00 13,640.00 
November 9,216.00 9,653.00 12,037.00 12,257.00 13,909.00 13,631.00 13,582.00 
Desember 9,113.00 9,718.00 12,250.00 12,502.00 13,864.00 13,503.00 13,616.00 
 
LAMPIRAN III 
HASIL UJI PENELITIAN PADA SPSS 20 








Mean Std. Deviation 
NAV 84 4937,33 28311,77 10264,1330 4737,42500 
Inflasi 84 3,02 8,79 5,3594 1,70478 
IHSG 84 3411,08 6325,62 4735,0312 682,13178 
Nilai Tukar 
Rupiah 










2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Normalitas – One Sample Kolmogorov-
Smirnov 















Kolmogorov-Smirnov Z ,555 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,918 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 























Inflasi ,970 1,031 




a. Dependent Variable: NAV 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -3014,621 1079,864  -2,792 ,007 
Inflasi 20,590 76,653 ,026 ,269 ,789 
IHSG 1,184 ,284 ,602 ,764 ,510 
Nilai Tukar 
Rupiah 
-,086 ,101 -,122 -,848 ,399 
a. Dependent Variable: AbsUt 
 






R R Square Adjusted R 
Square 




1 ,888a ,788 ,780 2222,91403 1,814 
a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar Rupiah, Inflasi, IHSG 






3. Uji Hipotesis 
a. Uji Regresi Berganda 
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.10 




R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,882a ,777 ,772 2262,48567 
a. Predictors: (Constant), IHSG, Inflasi 
 
2) Uji F – Uji Simultan 
Tabel 4.11 
Hasil Uji F – Uji Simultan 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 1448159084,544 2 724079542,272 141,454 ,000b 
Residual 414626152,822 81 5118841,393   
Total 1862785237,365 83    
a. Dependent Variable: NAV 












3) Uji t (Uji Parsial) 
Tabel 4.12 














Inflasi -311,644 147,911 -,112 -2,107 ,038 
IHSG 5,940 ,370 ,855 16,070 ,000 
a. Dependent Variable: NAV 
 
b. Hasil Uji Regresi Moderating dengan Uji MRA terhadap Hipotesis 
Penelitian H3 dan H4 
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.14 




R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .931a .867 .858 1783.99790 












2) Uji F- Uji Simultan 
Tabel 4.15 
Hasil Uji F – Uji Simultan 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 1614538655.103 5 322907731.021 101.459 .000b 
Residual 248246582.263 78 3182648.491   
Total 1862785237.365 83    
a. Dependent Variable: NAB 
b. Predictors: (Constant), M2, Inflasi, IHSG, M1, Nilai Tukar Rupiah 
 
3) Uji T – Uji Parsial 
Tabel 4.16 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 39103.679 13001.318  3.008 .004 
Inflasi 2090.511 1075.981 .752 1.943 .056 
IHSG -10.693 2.641 -1.540 -4.049 .000 
Nilai Tukar 
Rupiah 
-4.464 1.116 -1.800 -4.001 .000 
M1 -.175 .090 -.792 -1.942 .056 
M2 .001 .000 4.297 6.063 .000 
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